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مال مالمديريت ٢٢مديريت ٢٢مديريت ماليمديريت مالي

دكتر مھدي تقويدكتر مھدي تقوي::تاليفتاليف
مديريت و حسابداري ھاي مديريترشته و حسابداري ھاي رشته يري اري و  ب ي  يرير ھ اري و  ب ي  ر ھ
 مھدي ھدايتيانمھدي ھدايتيان: : تھيه كننده تھيه كننده



جايگاه درس جايگاه درس 

گگ  اين درس در نيمسال ششم و بعد از گذراندن درس مديريت اين درس در نيمسال ششم و بعد از گذراندن درس مديريت
بايستي خوانده شودبايستي خوانده شود١١ماليمالي يييي



ا ابسم الرحيمالرحيمالرحمنالرحمن٠٠٠٠٠٠بسم م ا م اب نب ر نا ر يما ر يما ر ا

مال مالمديريت ٢٢مديريت ٢٢مديريت ماليمديريت مالي



ل ا ل لف ا ل فصل اول فصل اول ف

جاري ھاي داراي جاريمديريت ھاي داراي مديريت دارايي ھاي جاريمديريت دارايي ھاي جاريمديريت



مديريت دارايــي هاي جاري

:مقدمه      ق

%  ۵۰براي بسياري از شركـتها سهم سرمايه گذاري در دارايــي هاي جاري از كل دارايــي ها بيش از   

.است

ت دقتا ند از ن زات ت لات
ٓ
ا اش نه هز ت د از شت ي ا هاي ا دا ت د .مديريت دارايــي هاي جاري بيشتر از مديريت هزينه ماشين الات و تجهيزات نيازمند دقت است   

٣صفحه    



:سه جنبه هريك از دارايي ها      ريي ز ري جنب

ن در شركت - ۱ 
ٓ
 ويژگيهاي اصلي دارايــي مورد نظر و چگونگي كاربرد ا

 هزينه و فايده سرمايه گذاري در دارايــي ها  -۲  

ها-۳ دارايــي در گذاري سرمايه مخاطره مخاطره سرمايه گذاري در دارايــي ها۳  

۴صفحه    



۲- ۱اصول سرمايه گذاري در دارايي هاي جاري       ري يج ريي ر ري ي ر ول

اگر چه مقدار سرمايه گذاري در دارايــي هاي جاري روزانه متغيير است به منظور تجزيه و  - ۱  

 .تحليل دارايــي جاري متوسط ميزان سرمايه گذاري در دوره  زماني خاص مورد استفاده قرار دارد 

مه۲ ي گ تص هاي متغ نظ د م ي جا اي دا ع ن ن چن ه ي گذا مايه س زان م ميزان سرمايه گذاري و همچنين نوع دارايــي جاري مورد نظر ، متغير هاي تصميم گيري مهمي -۲ 

 .هستند 

 از تصميم در مورد سرمايه  - ۳ 
ٌ
تصميم در مورد سرمايه گذاري در يك نوع دارايــي جاري معمولا

.گذاري در نوع ديگري ازدارايــي جاري مستقل نيست ي ل ري ج ي ري ز ري ي وع ر ري

۵صفحه    



:موجوديها   ۱- ۲- ۱    ي وجو

مسئله مالي اصلي، تعيين سطح مناسب سرمايه گذاري در موجوديها و تصميم گيري در اين   

ابتدا انواع موجودي را بررسي .مورد است كه در هر دوره چه مقدار موجودي بايد نگهداري شود

.مي كنيم 

۶صفحه    



:انواع موجوديها      ي وجو ع نو

 .كالاهاي خريداري شده براي ساخت محصول هستند : مواد خام   

 .كالاهايــي هستند كه در فرايند توليد كامل نشده اند : كار در جريان ساخت   

ماده براي فروش اند: كالاهاي ساخته شده 
ٓ
.كالاهايــي هستند كه ا

٧صفحه    



:  تصميم اصلي در مورد موجوديها   ۳- ۲- ۱ ي وجو ور ر ي يم ت

 :موجوديها داراي دو ويژگي مشترك هستند 

وردن موجودي مستلزم هزينه است ١)
ٓ
 .بدست ا

 .نگهداري موجودي داراي هزينه است ٢)

ان فا ا ن ا فا ا اث ا كا .نرخ كاهش موجوديها بر اثر استفاده را نرخ استفاده مي خوانيمن

٨صفحه    



    

ضربدر ) c(متوسط سرمايه گذاري  در اين قلم كالا مقدار وجه نقد مورد نياز براي خريد هر واحد   
:متوسط مقدار موجودي در هر زمان مي باشد

فا)(۱۱(شكل ا خ ن ثا ض ف ا ا ط ا )ق )مقدار موجودي در طي زمان با فرض ثابت بودن نرخ استفاده)(۱-۱(شكل

متوسط سرمايه گذاري = 

تع
ط 

وس
مت

ي ر و

انب
در 

ها 
د 
اح
د و

دا
ع

ر  
با

Q
/2
Qمقدار سفارش                    

٩صفحه    

زمان



:هزينه ها      زين

 :هزينه خريد كالا و تخفيف مقداري  -۱ 

وردن موجودي است 
ٓ
 .هزينه خريد ، پرداخت نقدي هر دوره براي بدست ا

C . S                        = هزينه خريد 

)۱۲( )۱-۲(

مهزينه خريد بدون توجه به تصميم گيري در مورد موجودي ، مقدار ثابتي است و هنگام اخذ و ي ب ر ي وجو ور ر يري يم ب وج ون ب ري زي

نرا ناديده گرفت
ٓ
.    تصميم مي توان ا

١٠صفحه    



    

تخفيف مقداري ، كاهش قيمت براي سفارشات بيشتر از يك حداقل تعيين شده در هر زمان است 

 به شكل درصد كاهش قيمت بيان مي شود
ٌ
.اين تخفيف غالبا

ل ش۱۲جد مختلفسفا ح سط اي ب ف تخف تخفيف براي سطوح مختلف سفارش۲-۱جدول

))CC(  (  قيمت قيمت ))QQ((مقدار سفارش مقدار سفارش تخفيف به درصد تخفيف به درصد 

۰۰۹۹۹۹ - -۱۱۲۰۲۰

۵۵۴۹۹۴۹۹--۱۰۰۱۰۰۱۹۱۹

۱۰۱۰۵۹۹۵۹۹ - -۱۰۰۱۰۰۱۸۱۸

۱۷۱۷واحد و بيشترواحد و بيشتر۱۵۱۵۱۰۰۰۱۰۰۰

١١صفحه    



:هزينه سفـارش      رش ف زين

مقدار پولي هزينه سفارش در هر دوره به تعداد . هزنه اي است كه با مقدار سفارش تغيير مي كند 

.سفارشها در ان دوره و هزينه هر سفارش بستگي دارد

ه)۱۳( د ه د ش سفا تعداد  تعداد سفارش در هر دوره)                                      =۳- ۱(

 هزينه سفارش=  هزينه هر سفارش * تعداد سفارشها   

F        =

)۱ -۴(

١٢صفحه    



:هزينه نگهداري   ري ن زين

 هزينه هاي نگاهداري بر حسب .اين هزينه ، هزينه نگاهداري موجودي ها در انبار است    
ٌ
معمولا

.درصد متوسط سرمايه گذاري در موجودي ها محاسبه مي شوند

دي ج م د ي گذا مايه س سط ي*مت گذا هزينه خ ين نگاهدا هزينه هزينه نگاهداري=نرخ هزينه گذاريمتوسط سرمايه گذاري در موجودي

 )۱-۵       =                                               (h =

١٣صفحه    



:هزينه سرمايه      ي ر زين

. حداقل بازده پولي ساليانه مورد انتظار پولي است كه صرف نگاهداري موجودي ها شده است 

در مورد سرمايه گذاري موجوديها بكار گرفته مي شود ممكن است بر حسب Kنرخ تنزيل 
 .مخاطره هرنوع سرمايه گذاري متفاوت باشد 

 هزينه سرمايه = نرخ تنزيل * متوسط سرمايه گذاري در موجوديها 

         )۱-۶         =                                  (k   =

١۴صفحه    



لهزينه كل زين

حال مي توانيم هزينه كل موجوديها را با جمع كردن هزينه هاي مختلف با توجه به معادله هزينه   

:كل به شكل زير بنويسيم

ه ا نه (هز ي+ نگاهدا نه ش+هز فا نه د+هز خ نه ات)*(هز ال خ كل)۱ن نه هز (هزينه خريد+هزينه سفارش+هزينه نگاهداري+ (هزينه سرمايه    هزينه كل) =۱-نرخ ماليات)

 )۱-۷(

+        ) +                            = (1-t)(cs+

١۵صفحه    



 

 :را به شكل زير نشان دهيم ) ۷-۱(ميتوانيم معادله   

)۱ -۸     +      )+                              (1-t)(cs+   =(هزينه كل 

Lگ(l   L متوسط سرمايه گذاري       )(l= است.

١۶صفحه    



:روشهاي حداقـل كننده هزينه ها    زين نن قل يح رو

 :الگوي مقدار اقتصادي سفارش

هنگامي كه هزينه خريد با مقدار سفارش تغيير نمي كند ،مقدار سفارش حداقل كننده كل هزينه 

ادله د)۱۷(د ك ه ا ل ف از تفاد ا ا ا ت ا .را مي توان با استفاده از فرمول محاسبه كرد)۷-۱(در معادله

١٧صفحه    



ن عبارت است از
ٓ
:مقدار بهينه سفارش ، مقدار اقتصادي سفارش خوانده مي شود و فرمول ا ز ر ب ن ول ر و و ي و رش ي ر رش بهي ر

)۱ -۹                                        (EOQ= 

ن يعني هزينه سفارش و هزينه انبار بعلاوه هزينه سرمايه در شكل 
ٓ
.نشان داده شده است ) ۲- ۱(نمودار هزينه كل و دو جزء اصلي ا

١٨صفحه    



    

هزينه نگاهداري و هزينه انبار با افزايش مقدار سفارش افزايش مي يابند در حالي كه هزينه   

.سفارش با افزايش مقدار سفارش كاهش مي يابد
ھزينه

كل ھزينه
 

 
   ھزينه انبار داري و ھزينه سرمايه

 
   ھزينه سفارش

Qهزينه كل موجوديها با فرض عدم تغيير هزينه خريد براثر تغييرات  ۲- ۱شكل                                      

١٩صفحه    



:مزاياي سرمايه گذاري در موجوديها   ۳- ۲- ۱    ي وجو ر ري ي ر ي زي

راه بررسي تصميم اصلي در مورد موجوديها ، سرمايه گذاري بيشتر در موجوديها هزينه سفارش را 

كاهش مي دهد و امكان استفاده از تخفيف خريد را پديد مي اورد با اين حال مزاياي مزبور از

.طريق افزايش هزينه نگاهداري خنثي مي شود 

٢٠صفحه    



:اجتناب از كمبود موجوديها  ) الف      ي)ف وجو بو ز ب جتن

اگر قلم مورد نظر كالاي شناخته شده باشد مشتري ممكن . كمبود موجوديها پر هزينه است  

.استكالارا از فروشنده ديگري خريداري كند بنابراين سود حاصل از فروش از دست خواهد رفت 

٢١صفحه    



    

كمبود موجوديهاي مواد خانم و كار در جريان ساخت نيز ممكن است باعث توقف توليد شود 

كاركنان دستمزد دربافت مي كنند بدون اينكه كالايــي توليد شود و راه اندازي مجدد برخي از

.فرايندهاي توليد بسيار پر هزينه است 

٢٢صفحه    



    

بمنظور اجتناب از كمبود موجودي ، شركـتها معمولاً◌ موجودي احتياطي نگاهداري مي كنند   

موجودي احتياطي حداقل موجودي يك قلم كالا با توجه به نرخ استفاده مورد انتظار و زمان مورد 

.انتظار براي دريافت سفارش است 

٢٣صفحه    



    

بهترين مقدار موجودي احتياطي براي يك قلم خاص به هزينه كمبود موجودي و تغيير پذيري   

چنانچه نرخ استفاده و زمان تحويل را پيش بيني .نرخ استفاده وزمان زمان تحويل بستگي دارد

.كرد 

٢۴صفحه    



 

در صورت اندك بودن هزينه كمبود موجودي ، موجودي احتياطي اندكي نيز مورد نياز خواهد   

.بود

 هزينه موجودي احتياطي ) =  ۱–نرخ ماليات )* (هزينه مورد انتظار كمبود موجودي +هزينه نگاهداري +(هزينه سرمايه 

)۱ -۱۰(

٢۵صفحه    



بي:مزاياي بازاريابي    زري ب ي زي

ميزان . هرچه تعداد اقلامي كه بايد نگهداري شود افزايش يابد فروش همه اقلام افزايش مي يابد   

فروش توليد كننده اي كه در انبار خود از همه محصولات دارد بيشتر از توليد كننده اي است كه 

.تنها اقلام پر تقاضا را نگهداري مي كنند 

٢۶صفحه    



:سفته بازي روي موجودي ها      ي وجو روي زي ب فت

مدير مالي بايد سرمايه گذاري سفته بازانه روي موجودي ها را در حد محافظه  كارانه اي نگهدارد 

.زيرا سرمايه گذاري مزبور ممكن است در حد افراطي پر هزينه و پر مخاطره باشد

٢٧صفحه    



:مخاطره سرمايه گذاري در موجوديها    ي وجو ر ري ي ر ر خ

عمده ترين مخاطره سرمايه گذاري در موجوديها ، احتمال كاهش قيمت بازار موجودي تاحد    

ن است كه اين امر باعث زيان در نگهداري موجودي مي شود 
ٓ
.بيشتر از قيمت ا

٢٨صفحه    



    

مخاطره كاهش قيمت موجودي به نوع موجودي بستگي دارد موجودي         كالاي ساخته  شده     

  به  خاطر تغييرات تكنولوژي كاهش ارزش پيدا مي كند تغييرات تكنولوژي ممكن است باعث 
َ
غالبا

.عدم فروش يا كاهش قيمت كالا شود 

٢٩صفحه    



:مديريت حسابهاي دريافتني      فتني ري ي ب يريتح

يك بخش : از نظر مدير مالي ارزش پولي حسابهاي دريافتني را مي توان به دو بخش تقسيم كرد    

هزينه نقدي شركت براي تامين كالاهايــي كه فروخته شده اند و بخش ديگر تفاوت بين هزينه هاي 

.نقدي و فروش كالاهاست

٣٠صفحه    



ر:تصميم در مورد اعطاي اعتبار    تب ي ور ر يم ت

 شركـتها به سه گروه از مشتريان خود اعتبار مي دهند ساير شركـتها افراد و واحدهاي دولتي   
َ
معمولا

.بحث رابه اعطاي اعتبارات به ساير شركـتها و افراد محدود مي كنيم 

٣١صفحه    



:اعطاي اعتبار به افراد    فر ب ر تب ي

 براي افرادي كه از شركت كالا مي خرند اعتباري در نظر مي گيرند   
َ
 تجار . شركـتها غاليا

َ
معمولا

 اعتبار نمي دهند بلكه كارتهاي اعتباري مشتريان را مي پذيرند 
َ
.كوچك به مشتريان خود مستقيما

٣٢صفحه    



:ارزيابي مخاطره      ر خ بي رزي

ارزيابي مخاطره تحليلي كمي از احتمال عدم پرداخت بهاي كالاهايــي است كه مشتري نسيه    

خريداري كرده است ، ارزيابي مزبور در تصميم گيري نسبت به ارائه اعتباربه يك مشتري كمك 

.مي كند

٣٣صفحه    



ري:اعتبار تجاري    تج ر تب

 پول پرداخت نمي كند  و هيچ    قراداد رسمي وام را    
َ
در اكـثر معاملات بين شركـتها خريدار فورا

 فروشنده از خريدار مي خواهد كه بهاي كالا را تا زمان معيني.  نيز  امضاء  نمي كند 
َ
معمولا

.پرداخت كند 

٣۴صفحه    



    

 شرايط اعتباري شركت در يك بازار خاص رقابتي بوسيله بازار تعيين مي شود 
َ
شركـتهاي . معمولا

نها نيز مشابه است
ٓ
شرايط اعتباري ا

َ
.يك رشته خاص شرايط اعتباري مشابهي دارندو معمولا

٣۵صفحه    



تري:ويژگيهاي مشتري    ي ي ويژ

 ارزيابي مخاطره اعطاي اعتبار را بر اساس خصوصيات مشتري قرار مي   
َ
مديران اعتبارات غالبا

:دهند كه اين خصوصيات عبارتنداز

ت۱ يژگ ين ت مه كه بده داخت پ به ي مشت ايل ت .تمايل مشتري به پرداخت بدهي كه مهمترين ويژگيست- ۱

ريشرايط كلي اقتصادي و وضعيت اشتغال مشتري- ۲ ي ي ر

٣۶صفحه    



 

 .توانايــي مشتري براي پرداخت بدهي كه از طريق جريان نقدينه مشتري مشخص مي شود  -۳  

 .خدمات مالي بيشتري كه به رابطه ارزش ويژه با بدهي ها بستگي دارد  -۴

  .دارايــي كه بيشتر مي تواند وثيقه وام قرار دهد  -۵

٣٧صفحه    



ري:سياست اعتباري تب ت ي

تصميم در مورد اعطاي اعتبار  به يك مشتري خاص تا حدي به سياست كلي اعتباري شركت   

.چنانچه در مورد اعطاي اعتبار سياست سخت گيرانه اي مد نظر باشد .بستگي دارد 

٣٨صفحه    



    

و از نظر انتخاب مشتري نيز سخت گيري اعمال شود ميزان سرمايه گذاري در حسابهاي دريافتي  

سطح بدهي هاي مشكوك الوصول و سوخت شده پايين و حجم فروش نيز .كمتر خواهد بود

مد 
ٓ
 پايين خواهد ا

َ
.احتمالا

٣٩صفحه    



فتني:مخاطره حسابهاي دريافتني    ري ي ب ح ر خ

در شرايط عادي كل زيان حاصل از عدم دريافت مطالبات را مي توان با دقت قابل قبولي پيش   

.بيني كرد لخصوص اگر شركت سياست اعتباري خود را تغييرندهد و مشتريان زيادي داشته باشد 

۴٠صفحه    



فتني:كنترل حسابهاي دريافتني    ري ي ب نترلح

هرچه سرعت پرداخت مشتريان كمتر باشد سرمايه گذاري شركت در حسابهاي دريافتني بيشتر   

.خواهد بود

كه است وزهاي تعداد سط مت ه محاس اي ب ساده ي ا مع ات مطال ل ص ه د سط متوسط دوره وصول مطالبات معياري ساده براي محاسبه متوسط تعداد روزهايــي است كهمت

 پرداخت مشتريان طول مي كشد 

 حسابهاي دريافتني    

فروش نسيه روزانه       

۴١صفحه    



:فصل دوم      وم ل ف

تامين مالي كوتاه مدت   

۴٢صفحه    



:مقدمه      ق

پس از برنامه ريزي سرمايه گذاري در دارايــي هاي جاري و پيش بيني منابع مورد نياز شركت در   

ينده مدير مالي بايد به فكر تامين مالي و بعد از انتخاب تركيب منابع مدير مالي بايد در مورد 
ٓ
سال ا

نوع تامين مال تصميم بگيرد 

۴٣صفحه    



:منابع اصلي تامين مالي كوتاه مدت      ت وت ي ين ت ي بع ن

 :براي انتخاب منابع مالي كوتاه مدت مدير مالي با پنج جنبه سر و كار دارد      

     - ۵محدوديتها  - ۴قابليت اتكا و اطمينان  -۳تاثير برارزش اعتبار شركت         -  ۲هزينه  -   ۱

ي ذ طاف انعطاف پذيريان

۴۴صفحه    



:سه منبع اصلي تامين مالي كوتاه مدت به ترتيب اهميت عبارتنداز      ز رتن ب يت ترتيب ب ت وت ي ين ت ي نبع

اعتبار تجاري و اسناد تجاري تضمين نشده اند ولي –اعتبار تجاري ، وام بانكي ، اسناد تجاري    

.وام بانكي مي تواند تضمين شده باشد 

۴۵صفحه    



    

ن وام گيرنده يك دارايــي را نزد وام دهنده   
ٓ
وام تضمين شده وامي است كه در مقابل دريافت ا

.شركـتها غالبا حسابهاي دريافتني يا موجودي انبار را وثيقه وام قرار مي دهند . وثيقه مي گذارد 

۴۶صفحه    



ري:اعتبار تجاري    تج ر تب

هنگامي كه شركـتي از شركت ديگر كالا خريداري مي كندمعمولا مجبور نيست بهاي كالا را فورا   

ن به فروشنده خريدار به فروشنده
ٓ
پرداخت كند در طول دوره تحويل كالا و پرداخت بهاي ا

.بدهكار است 

۴٧صفحه    



 

 .اين بدهي در ترازنامع خريدار به عنوان بدهي و در حسابهاي پرداختني ثبت مي شود  

  .  و در حساب فروسنده طلب مزبور در حسابهاي دريافتني ثبت مي شود 

۴٨صفحه    



 

بنابراين معاملات عادي تجاري بين شركـتها براي شركـتي خاص يك منبع تامين مالي كوتاه مدت    

ايجاد مي كنند منبع مزبور همان اعتبار تجاري است زيرا بين دريافت كالا و پرداخت وجه يك 

.فاصله زماني وجود دارد 

۴٩صفحه    



    

ويژگي هاي جالب اعتبار تجاري به عنوان تامين مالي اين است كه با افزايش خريدها به سرعت    

چنانچه خريدار خريد روزانه را دو برابر كند اعتبار تجاري وي نيز دو برابر مي شود .افزايش مي يابد

.

۵٠صفحه   



 

 :هزينه استفاده از اين منبع مالي به چند عامل بستگي دارد 

يكي از اين عوامل شرايط اعتباري فروش كالاست ، شرايط مزبور بسته به نوع صنعت متفاوت 

اند ه شا ت ن ك داخل د ا ا تند  . هستند اما در داخل يك صنعت مشابه اند ه

۵١صفحه    



    

حجم پولي خريدهاي شركت مورد نظر ميزان اعتبار تجاري را كه در دسترس شسركت قرار مي گيرد  

.تعيين مي كند

م ا ق كت سش دست د ندهد انجا نقدي داخت پ اگ كالا يد خ از پ مال ن تام شكل اين شكل تامين مالي پس از خريد كالا اگر پرداخت نقدي انجام ندهد در دسترس شركت قرار مي اين

.گيرد 

۵٢صفحه    



    

 .اعبار تجاري براي پرداخت ساير صورت حسابها بطور مستقيم وجه نقد بدست نمي دهد 

علاوه بر اين شركـتي كه بطور مستمر صورتحسابهاي خود را پرداخت نمي كند ارزش اعتباري       

كند اد ا د خ اي ن  .  پاييني براي خود ايجاد مي كندا

۵٣صفحه    



    

ممكن است فروشندگان تمايلي به اعطاي اعتبار به اين شركت نداشته باشند و براي شركت   

.مشكلاتي به اشكال زير ايجاد كند

كند ل ت ا اعت گ د نا از اند نت كت تش ا ك ل .اول ممكن است شركت نتواند از منابع ديگر اعتبار تحصيل كندا

۵۴صفحه    



    

 بدين ترتيب مقدار موجودي شركت محدود مي شود و ميزان فروش و سود كاهش مي يابد    

ورد 
ٓ
.دوم ، از دست دادن اعتبار تجاري هزينه به بار مي ا

۵۵صفحه    



:وام بانكي      ي ن ب م و

دومين منبع عمده تامين مالي كوتاه مدت باي شركـتها ، وام بانكهاي تجاريست وامهاي كوتاه    

در صورت مدت دار بودن  غالبا وامها .مدت بانكهاي تجاري ممكن است مدت دار يا ديداري باشند

.روزه يا يكساله هستند ۹۰،  ۳۰

۵۶صفحه    



ي:وامهاي فصلي    ف ي و

 .  عمده ترين نوع اعتبار بانكي وامهاي فصلي است    

وامها براي تامين مالي افزايش موقتي موجوديها و حسابهاي دريافتني كه به وجه نقد تبديل مي 

د ش افت د كنند تا ا داخت از ا نا ند .شوند و منابع را باز پرداخت وام تامين مي كنند دريافت مي شودش

۵٧صفحه    



    

غالبا بين بانك و مشتري توافقي غير رسمي در باره حداكـثر مقدار اعتبار اعطايــي وجود دارد با    

.اين حال در صورت درخواست مشتري بانك از نظر قانوني هيچ تعهدي براي اعطاي وام ندارد 

۵٨صفحه    



    

بانكها معمولا از مشترياني كه وام كوتاه مدت دريافت مي كنند مي خواهد كه متوسط             

ناميده و بر حسب درصد )مانده جبراني(حداقل سپرده ديداري نزد بانك داشته باشند اين مقدار

.از وام بيان مي شود 

۵٩صفحه    



    

بهره  بعلاوه هرنوع كار (يك راه براي محاسبه نوع بهره موثر سالانه وام تعيين هزينه ساليانه    

ن بر مقدار وام در دسترس شركت است)مزدي كه وجود دارد
ٓ
.و تقسيم ا

انه)۲۱( سال هزينه  هزينه ساليانه )                             ۲-۱(

رمقدار وام در دسترس                              م

۶٠صفحه    



:نرخ بهره موثر رابه شكل زير نيز ني توانيم نشان دهيم      يم ن ن نيم تو ني نيز زير ل رب وثر ر ب نرخ

نرخ بهره  )                                                 ۲- ۲(

۱- درصد مانده جبراني                                                  

د گ ا ق كت ش ا اخت د ل پ مشخص مقدا تا د ش فته گ ا بايد كه لغ م اه بخ چنانچه بخواهيم مبلغي كه بايد وام گرفته شود تا مقدار مشخصي پول در اختيار شركت قرار گيرد   چنانچه

را محاسبه كنيم از فرمول ديگري استفاده مي كنيم 

۶١صفحه    



 

 مقدار وجه مورد نياز )                   ۳- ۲(   

   ۱–در صد مانده جبراني                          

در صورتيكه براي بخشهاي استفاده شده و استفاده نشده مانده جبراني وجود داشته ، محاسبه 

در اين حال از فرمول صفحه بعد استفاده مي .مقداري كه بايد وام گرفته شود پيچيده تر است يم

.كنيم 

۶٢صفحه    



 

 وجه مورد نياز+درصد مانده جبراني اعتبار استفاده نشده * كل مبلغ  

    ۱- درصد مانده جبراني + در صد مانده جبراني اعتبار استفاده نشده 

۶٣صفحه    



:تامين مالي مقدماتي) ب تي)ب ق ي ين ت

از وام كوتاه مدت بانكي مقاطعه  كاران معمولا براي تامين مالي اوليه ساختمان واحدهاي    

لات و تجهيزات استفاده 
ٓ
مسكوني ، جاده و سد و شركـتهاي توليدي براي سرمايه گذاري در ماشين ا

.مي كنند 

۶۴صفحه    



 

 .در اين حالت ، تامين مالي نهايــي از طريق وام بلند مدت انجام مي گيرد  

اين نوع استفاده از وام كوتاه مدت ، تامين مالي مقدماتي ناميده مي شود ، زيرا وام كوتاه مدت 

از ن د نا تا براي تامين منايع مورد نياز ،اي

۶٢صفحه    



گيرد م قرار استفاده مورد مدت بلند وام دريافت از .قبل از دريافت وام بلند مدت مورد استفاده قرار مي گيردقبل

شركـتهاي توليدي مي توانند از اين نوع وام براي تامين مالي ايجاد واحدهاي توليد قبل از انتشار 

.اوراق بهادار استفاده كنند 

۶۶صفحه    



:نرخ بهره وامهاي بانكي) ج    ي)ج ن ب ي و ر ب نرخ

نرخ بهره وامهاي بانكي از طريق مزاكره بين بانك و وام گيرنده نعيين مي شود هرچه مخاطره     

.اعطاي وام بيشتر باشد يا وام گيرنده پر مخاطره تر باشد نرخ بهره نيز بالاتر مي رود 

۶٧صفحه    



 

بهره وامهاي بانكي ممكن است به سه . با اين حال بانكها به مشتريان پر مخاطره وام نمي دهند 

  .   شكل پرداخت بهره را توافق بين وام گيرنده و بانك مشخص مي كند . روش پرداخت شود

۶٨صفحه    



    

ن دارد 
ٓ
 .و هزينه دريافت وام بستگي به شكل پرداخت ا

 .در روش اول ، معمولا بهره عادي در سر رسيد وام پرداخت مي شود 

  .  دوم ، پرداخت بهره پرداخت به شكل تنزيل اوراق بهادار شركت است 

۶٩صفحه    



 

 .روش سوم ، پرداخت بهره پرداخت بر اساس نرخ شناور است    

در اين حالت نزخ بهر وام بانرخ بهره پايه بانكي تغيير مي كند ، رابطه بين اين دو نرخ در 

د ش شخ ا ه .موافقتنامه وام مشخص مي شودافقتنا

٧٠صفحه    



    

 :اسناد تجاري  ۲-۲-۳  

نها را به سرمايه 
ٓ
اسناد تجاري اوراق بهادار كوتاه مدت قابل فروش در بازار هستند كه شركـتها ا

وشند ف م ان مالگذا نهادهاي چك ك بانكهاي ديگ كتهاي ش ا غال مزب ان گذا مايه س سرمايه گذاران مزبور غالبا شركـتهاي ديگر ، بانكهاي كوچك و نهادهاي مالي .گذاران مي فروشند

.هستند 

٧١صفحه    



 

روز دارند اسناد تجاري را  ۱۸۰تا۳۰اسناد تجاري ، وام تضمين نشده اند و معمولا سر رسيدي از    

.غالبا در موسسات و نهادهاي مالي منتشر مي كنند 

٧٢صفحه    



    

نهاست   
ٓ
نرخ بهره . مهمترين مزيت اسناد تجاري بر وامهاي كوتاه مدت بانكي ، هزينه كمتر ا

اسناد تجاري غالبا كمتر از نرخ پايه بانكي كوتاه مدت است

٧٣صفحه    



:وامهاي تضمين شده   ۳- ۲    ين ت ي و

از شركـتهايــي كه داراي ارزش اعتبار بالايــي نيستند تا بتوانند از وامهاي تضمين شده و اسناد         

تجاري استفاده كنند در خواست مي شود كه بخشي از دارايــي خود را براي تضمين وام به وثيقه 

.  گذارند 

٧۴صفحه    



:حسابهاي در يافتني به عنوان وثيقه    ۱- ۳- ۲    وثيق ن نو ب فتني ي ر ي ب ح

حسابهاي دريافتني معرف پوليست كه شركت مورد نظر از افراد يا شركـتهايــي كه به انها اعتبار      

.داده است طلب دارد بطور طبيعي حسابهاي دريافتني دارايــي نسبتا ايمني اند 

٧۵صفحه    



    

تنها درصورتي وام دهنده نمي تواند وام .به همين دليل بهترين وثيقه براي وامهاي شركت هستند   

.خود را پس بگيرد كه شركـتهاي بدهكار همرا با شركت مزبور ور شكست شوند 

٧۶صفحه    



:به منظور استفـاده از حسابهاي دريافتني به عنوان وثيقه دو روش وجود دارد      ر وجو روش و وثيق ن نو ب فتني ري ي ب زح تف ور ن ب

در اين روش كل مانده حسابهاي .روش اول هزينه كمتر اما براي وام دهنده مخاطره بيشتري دارد   

.دريافتني وثيقه وام مورد نظر قرار مي گيرد 

٧٧صفحه    



:روش دوم   وم روش

در اين حالت .وام گيرنده صورتحسابهاي خود را به ميران كافي به عنوان وثيقه ارائه مي دهد      

.وام دهنده مي تواندبرخي از صورت حسابها را بدليل پر مخاطره بودن مشتري نپذيرد 

٧٨صفحه    



:حسابهاي دريافتني به جاي وثيقه گذاري    ۲- ۳- ۲    ري وثيق ي ج ب فتني ري ي ب ح

بجاي وثيقه گذاري حسابهاي دريافتني براي دريافت وام ، شركـتها حسابهاي دريافتني  خود  را    

فروش حسابهاي دريافتني.به  موسسات  مالي ، كه  در  اين  امر  تخصص دارند مي فروشند

.ناميده مي شود ، فاكـتور موسسه خريدار ،  اسناد دريافتني است ) فاكـتور نيگ (

٧٩صفحه    



:موجوديها به عنوان وثيقه   ۳- ۳- ۲    وثيق ن نو ب ي وجو

بسياري از اقلام موجودي به سادگي قابل فروشند وممكن است بخوبي نقش وثيقه را براي       

.گروهي از اقلام موجوديها نيز از نظر وام دهنده بي ارزش هستند . وامهاي كوتاه مدت بازي كنند

٨٠صفحه    



    

نها در    
ٓ
اساس ارزيابي موجودي ها به عنوان وثيقه اي مناسب براي اعطاي وام قابل فروش بودن ا

ن را در .بازار است
ٓ
موجودي كالاي در جريان ساخت وثيقه اي مناسب نيست زيرا نمي توان ا

.بازار فروخت 

٨١صفحه    



:فصل سوم      وم ل ف

مديريت سرمايه در گردش  

٨٢صفحه    



:مقدمه   ۱- ۳ ق

بطور سنتي ، سرمايه در گردش به مفهوم دارايــي هاي جاريست به عبارت ديگر سرمايه در گردش   

ن بخش از دارايــي ها يا سرمايه شركت است كه در عمليات كوتاه به كار مي رود 
ٓ
.ا

٨٣صفحه    



    

سرمايه در گردش . سرمايه در گردش را معمولا به دو گروه خالص و ناخالص تقسيم مي كنند 

ناخالص مجموع كليه دارايــي هاي جاري است در حال كه سرمايه در گردشض خالص ، تفاوت 

.دارايــي جاري و بدهي جاريست 

٨۴صفحه    



    

به عبارت ديگر ، اصلاح سرمايه در گردش مترادف با دارايــي هاي جاري و سرمايه در گردش   

.خالص مترادف با تفاوت بين دارايــي هاي جاري و بدهي هاي جاري است

٨۵صفحه    



ش:تصميمات مربوط به سرمايه در گردش ۲- ۳    ر ر ي ر ب ربو ت ي ت

رابطه متقابل بين داراييها و بدهي هاي جاري ، مسئله مديريت سرمايه در گردش را پيچيده مي    

سازد با اين حال در اكـثر شركـتها تصميمات موثر بر فروش ميزان سرمايه گذاري در وجه نقد ، 

.حسابهاي دريافتني ، موجودي ها را تحت تاثير قرار مي دهد 

٨۶صفحه    



    

قاعده كلي اين است كه ، مجموعه اي از سياستها انتخاب شوند كه بالاترين خالص ارزش فعلي   

جريان نقدي دارند به عبارت ديگر قاعده كلي انتخاب مجموعه اي از سياستهاست كه بالاترين 

.ارزش فعلي خالص را بدست مي دهند

٨٧صفحه    



ري:سرمايه گذاري در دارايي هاي جاري ۱- ۲- ۳    يج ريي ر ري ي ر

براي ارزيابي مطلوبيت تصميم در مورد افزايش سرمايه گذاري در موجوديها چند روش وجود دارد   

يك روش ساده ، مبتني بر پيش بيني متوسط سرمايه گذاري اضافي در سرمايه در گردش ، ناشي 

از تصميم 

٨٨صفحه    



 

در مورد افزايش سرمايه گذاري در موجوديها و مقايسه اين سرمايه گذاريها با جريان نقدينه   

.سالانه اضافي مورد انتظار است

د س يا ون د بازده خ ن زشخالصفعل ا از ان ت م نظ د م تص ت ب مطل س ب اي براي بررسي مطلوبيت تصميم مورد نظر مي توان از ارزش خالص فعلي ، نرخ بازده دروني يا سود ب

.خالص استفاده كرد 

٨٩صفحه    



:متوسط سرمايه گذاري اضافي در سرمايه در گردش عبارت خواهد بود از   ز بو رتخو ب ش ر ر ي ر ر في ري ي ر تو

 متوسط حداقل مانده نقدي           

 متوسط حسابهاي دريافتني+          

موجودي+ متوسط متوسط موجودي+         

 متوسط حسابهاي پرداختني      -     

 متوسط هزينه هاي معوق      -     

 متوسط ماليات پرداختني       -     

متوسط سرمايه گذاري در سرمايه در گردش   

٩٠صفحه    



رتجريان نقدينه سالانه مورد انتظار ناشي از سرمايه گذاري اضافي در موجوديها عبارت      ب ي وجو ر في ري ي ر ز ي ن ر نت ور ن ين نق ن جري
:است از

ا ا الا
ٓ
ا  در امد نقدي سالانه ناشي از فروش        

سالانه- رفته فروش كالاي شده تمام بهاي بهاي تمام شده كالاي فروش رفته سالانه         

 هزينه هاي عملياتي نقدي ساليانه     -     

 ماليات ساليانه     -     

جريان نقدينه بعد از ماليات ساليانه      

٩١صفحه    



    

بطور كلي روش سرمايه گذاري در سرمايه در گردش تخميني كمتر از حد از ارزش فعلي واقعي   

بدست مي دهد ، علت اين امر، در نظر گرفتن مخارج واقعي بيش از اندازه و مزاياي كمتر از 

اندازه است 

٩٢صفحه    



:سرمايه در گردش و تصميم در باره تامين مالي   ۲- ۲- ۳ ي ين ت ر ب ر يم ت و ش ر ر ي ر

)  حسابهاي پرداختني ، هرينه هاي معوق و غيره (بدهي جاري ناشي از عمليات عادي شركت       

علاوه براين ارتباطهاي ديگري نيز بين دارايــي هاي جاري و بدهي جاري وجود دارد كه .است

سطح 

٩٣صفحه    



    

سرمايه در گردش را تحت تاثير قرار مي دهند و از نظر اتخاذ تصميم در مورد تامين مالي دارايــي   

.هاي جاري حائز اهميت هستند

كنند طل ان اند ا ط ا ش از خش ا عن ه ا غال ا انك كه گفت د ل ف .در فصل دوم گـفتيم كه بانكها غاليا به عنوان بخشي از شرايط وام ، مانده جبراني طلب مي كنند د

٩۴صفحه    



ننمديران مالي با اين روابط چگونه برخورد مي كنند ؟ ي برخور ون چ ب رو ين ب ي يرن

سياستهاي تامين مالي مختلف را .يكي از ابزارهاي مناسب ، صورتهاي مالي پيش بيني شده است   

مي توان از طريق پيش بيني تاثير شان برجريان نقدينه، ترازنامه و صورت سود و زيان شركت 

.مورد ارزيابي قرار داد 

٩۵صفحه    



 

مديران مالي براي تعيين ميزان تامين مالي كوتاه مدت بمنظور پشتيباني از سرمايه گذاري پيش   

.بيني شده در دارايــي هاي جاري ، از اصل تطابق همانند راهنما استفاده كنند

٩۶صفحه    



:اصل تطابق    ۳- ۳    بق ت ل

نيازهاي مالي كوتاه مدت را از منابع كوتاه مدت و نيازهاي مالي بلند مدت را از منابع بلند مدت ((   

.منظور ، تطابق و هماهنگي سر رسيد وام با فاصله زماني نياز به منابع ماليست )) تامين كنيد 

٩٧صفحه    



    

منطق اصل تطابق اين است كه چنانچه شركت مورد نظر در بلند مدت از اصلي مزبور پيروي   

.كند ، مخاطره كمتر و هزينه تامين مالي پايين تري خواهد داشت 

٩٨صفحه    



    

اگر شركت مزبور نياز هاي مالي بلند مدت خود را با وامهاي كوتاه مدت تامين كند هنگام    

فرارسيدن سر رسيد وامهاي كوتاه مدت مجددا نيازمند دريافت وام خواهد بود و اين امر

٩٩صفحه    



 

هزينه هاي مبادله اضافي به بار خواهد اورد علاوه بر اين ، با مخاطره نرخ بهره بالا براي وامهاي   

چنانچه شركت مورد نظر نيازهاي مالي كوتاه مدت خود. جديد نيز روبه رو خواهد بود

١٠٠صفحه    



 

يد كه اجبارا منابع اضافي    
ٓ
را از طريق وامهاي بلند مدت تامين كند ، ممكن است شرايطي پديد ا

.را در اوراق بهادار كم بازده سرمايه گذاري كند

١٠١صفحه    



    

ن افزايش ميزان دستمزد و حقوق پرداختني    
ٓ
افزايش فروش ، افزايش استخدام كاركنان و به تبع ا

ورد
ٓ
افزايش حجم خريدها ي شركت ، حتي با وجود استفاده از تخفيف خريد . را به بار مي ا

١٠٢صفحه    



    

مد شركت را افزايش و . انبوه ، افزايش حسابهاي پرداختني را باعث مي شود 
ٓ
سود بالاتر ، بر در ا

بدين ترتيب ، بخشي از افزايش دارايــي هاي جاري دائمي را مي .ماليات پرداختني را بالا مي برد

توان 

١٠٣صفحه    



    

بطور همزمان با افزايش بدهي هاي جاري تامين كرده براساس اصل تطابق تنها افزايش سرمايه   

.در گردش دائمي رابايد با منابع بلند مدت تامين كرد 

١٠۴صفحه    



    

از اين گذشته ، مديران مالي ممكن است مقداري مخاطره را همراه با هزينه پايين تر تامين مالي    

.در نظر داشته باشد 

١٠۵صفحه    



:  منحني بازده    ز ب نحني

در قرن بيستم ، غالبا نرخ بهره وامهاي بلند مدت از نرخ بهره اوراق بهادار بلند مدت كمتر بوده 

.نموداري كه بهره وامها را تابعي از مدت زمان وام نشان مي دهد منحني بازده مي نامند . است 

١٠۶صفحه    



وام هرنوع براي كه كند تعيين مزبور منحن كمك به تواند م مال مدير ، زمان از نقطه هر در هر نقطه از زمان ، مدير مالي مي تواند به كمك منحني مزبور تعيين كند كه براي هرنوع وامي در

.چه بهره اي بايد پرداخت كند

١٠٧صفحه    



 

غالبا نرخ بهره وامهاي كوتاه مدت از نرخ بهره وامهاي بلند مدت كمتر است ، اما رابطه مزبور در   

گاهي اوقات ممكن است نرخ بهره وام كوتاه مدت بيشتر از وام بلند .طول زمان تغيير مي كند

.مدت شود 

١٠٨صفحه    



 

مريكا  ۱۹۸۱براي مثال ، در سال   
ٓ
نرخ بهره وامهاي كوتاه مدت بانكهاي تجاري در ايالات متحده ا

بيش از نرخ بهره اوراق بهادار بلند مدت بود منحني بازده را مي توان براي اوراق بهادار هر وام 

.  گيرنده اي مشخص كرد 

١٠٩صفحه    



:براي مثال ، منحني بازده در آمريكا را اين سه عامل مشخص مي كند      ن ي خص ل ين ر ري ر ز ب نحني ل ث بري

 سطح جاري نرخ بهره كوتاه مدت  - ۱  

تي - ۲ 
ٓ
 انتظارات سرمايه گذاران و وام گيرندگان در مورد نرخ بهره ا

جايزه پذيرش مخاطره تملك اوراق بهادار بلند مدت  - ۳ 

١١٠صفحه    



    

فرين است   
ٓ
وجود جايزه پذيرش مخاطره در مورد اوراق بهادار بلند مدت براي مديران مالي مسئله ا

. 

شت ب مدت تاه ك ا ه مخاط نده گ ا اي ب اما است ت ن پاي مدت تاه ك هاي ا ه به هزينه بهره وام هاي كوتاه مدت پايين  تر است اما براي وام گيرنده مخاطره وام كوتاه مدت بيشتر هزينه

.است 

١١١صفحه    



:نقدينگي   ۵- ۳    ي ين نق

در صورت تبديل فوري . نقدينگي يك شركت ، توانايــي تامين وجه نقد در صورت نياز است   

نها داراي نقدينگي مي شوند
ٓ
اوراق بهادارمثال خوبي براي دارايــي با.دارايــي ها به وجه نقد ، ا

.نقدينگي بالا هستند 

١١٢صفحه    



    

وري است كه در مورد داراييها ، هرچه ميزان داراييها ي شركت بزرگـتر باشد نقدينگي   
ٓ
لازم به يادا

:دو جنبه نقدينگي وجود دارد.شركت نيز بيشتر خواهد بود

شده يزي نامه ب نقدينگي برنامه ريزي شدهنقدينگ

ينقدينگي حمايت كننده

١١٣صفحه    



 

مدير مالي بايد نياز شركت به . نقدينگي برنامه ريزي شده با برنامه ريزي مدير مالي ارتباط دارد   

ن را برنامه ريزي كند
ٓ
واين از طريق كاهش. وجه نقد راپيش بيني و نحوه تامين ا

١١۴صفحه    



    

 دارايــي ها ، افزايش بدهي ها امكان دارد   

توانايــي شركت در مقابله با تقاضاي پيش بيني نشده براي وجه نقد است : نقدينگي حمايت كننده 

ند دا ا اخت د كاف نقد ه شه ه ال ا د مديران مالي هميشه وجه نقد كافي در اختيار دارند. 

١١۵صفحه    



:مخاطره و بازده سرمايه در گردش   ۹- ۳ ش ر ر ي ر ز ب و ر خ

اينان بشدت . مديران مالي ريسك پذير به فعاليت با سطح پايين سرمايه در گردش تمايل دارند   

.از وام هاي كوتاه مدت استفاده و ميزان اوراق بهادار قابل فروش را در حداقل حفظ مي كنند

١١۶صفحه    



    

اگر چه اين دسته از مديران مالي حداكـثر بازده را با پـي گيري سياست مزبور انتظار دارند اما    

مديران مالي محافظه كار ، فعاليت با سطح بالاي سرمايه در .مخاطره شركت را افزايش مي دهند

.گردش انتخاب مي كنند 

١١٧صفحه    



 

اين گروه از منديران مالي ف از وامهاي كوتاه مدت ، بجز در موارد نياز به تامين مالي موقتي    

.پرهيز دارند و ميزان قابل ملاحظه اي اوراق بهادار قابل فروش حفظ مي كنند 

١١٨صفحه    



:سرمايه در گردش و توسعه فعاليتهاي شركت   ۷- ۳    ت ر ي يت ف تو و ش ر ر ي ر

مي دانيم كه افزايش فروش و موجوديها مستلزم خريد بيشتر مواد اوليه يا كالا براي فروش مجدد   

.است و بدين ترتيب ، باعث افزايش حسابهاي پرداختني مي شود 

١١٩صفحه    



    

از اين گذشته ، ديديم كه بخشي از ساير بدهيها ي كوتاه مدت شركت نيز به سطح كلي فعاليت 

ورد . شركت بستگي دارد 
ٓ
براي مثال ، مي توان دستمزد پرداختني را به عنوان شاهد ا

١٢٠صفحه    



 

لات و تجهيزات را برنامه ريزي مي    
ٓ
اين بدين معني است كه شركـتي كه سرمايه گذاري در ماشين ا

كند تا توليد و فروش خود را افزايش دهد  بايد افزايش سرمايه گذاري در دارايــي هاي جاري را

.برنامه ريزي كند 

١٢١صفحه    



:فصل چهارم      رم لچ ف

بازارهاي پول و سرمايه   

١٢٢صفحه    



:مقدمه   ق

معاني و تعاريف مختلفي از بازارهاي پول و سرمايه وجود دارد از نظر فني ، اصطلاح بازار پول   

.تنها در برگيرنده اعتبارات كوتاه مدت است 

١٢٣صفحه    



    

بدين ترتيب، بازار پول ، بازاري براي و جايگزينيهاي نزديك پول است كه نهادهاي مالي و ساير   

.موسسات براي تامين نقدينگي مورد نياز جريان فعاليتهاي عادي خود به انها اتكا مي كنند

١٢۴صفحه    



:ويژگيهاي نهاد بازار پول و نهاد بازار سرمايه   ۲- ۴    ي ر زر ب ن و پول زر ب ن ي ي ويژ

در سالهاي اخير ، حجم ابزار بازار پول به شدت افزايش يافته است ومعاملات روزمره به چند   

.ميليارد دلار مي رسد 

١٢۵صفحه    



    

از طريق بازار مزبور ، تقاضاي موقتي براي وجه نقدبرخي از واحدهاي اقتصادي با سرعت و    

وام دهندگان . كارايــي ساير واحدهاي اقتصادي كه مازاد نقدي كوتاه مدت دارند ارضا مي شود 

.اصلي بانكهاي تجاري هستند 

١٢۶صفحه    



 

بازار سرمايه ، بازار اوراق بعادار بلند مدت است اوراق بهادار بلند مدت دولتي ،اوراق قرضه   

.شركـتها ، سهام ممتاز و سهام عادي از جمله ابزارهاي بازار سرمايه هستند 

١٢٧صفحه    



 

دو بازار پول و سرمايه ارتباط متقابل بسيار نزديكي بايكديگر دارند زيرا وام دهندگان و وام   

.گيرندگان مي توانند يكي از اين دو بازار را ترك و وارد بازار ديگري شوند

١٢٨صفحه    



 

و اوراق قرضه ) بازار پول (بخصوص بانكهاي تجاري بسيار سيال هستند و مي توانند اسناد خزانه   

وري به يكديگر تبديل كنند) بازار سرمايه (خصوصي 
ٓ
.را با توجه به هدف نقدينگي و سود ا

١٢٩صفحه    



 

نهادهاي بازار پول و سرمايه بسيار تخصصي هستند تا اندازه اي قانون اين نهاد ها را وادار به 

.تقسيم كار و تخصص مي كند بانكهاي تجاري نمي توانند سهام شركـتهاي جديد را بفروشند

١٣٠صفحه    



:جريان منابع و اهميت نسبي آن    ۳- ۴ ن بي ن يت و بع ن ن جري

 :جريان منابع  ۱- ۳- ۴  

شركـتهاي كوچك . ميزان مشاركت شركـتهاي بزرگ و كوچك در بازارهاي مالي بشدت متفاوت است 

تند ه تك شنگا ف ات ا اعت دت تا ك اي ا ه ا ا .اساسا به وامهاي كوتاه مدت و اعتبارات فروشنگان متكي هستندا

١٣١صفحه    



 

در مورد شركـتهاي كوچك ، منابع مذكور، مهمترين منابع تامين مال خارج از كشور هستند و   

حجم اعتبارات كوتاه مدتي كه اين گونه شركـتها در يافت مي كنند درصد اندكي از اعتبارات بازار 

.پول را تشكيل مي دهند

١٣٢صفحه    



 

شركـتهاي مزبور غالبا به بازار پول و بازار سرمايه دسترسي چنداني ندارند اغلب نهادهاي بازار   

يــي بالايــي دارند
ٓ
.سرمايه در هدايت ميزان قابل توجهي از منابع مالي به شركـتهاي بزرگ كار ا

١٣٣صفحه    



:اهميت نسبي منابع خارح از شركت    ۲- ۳- ۴ ت ر ز رح بعخ ن بي ن يت

درصد از منابع در يافتي از خارج شركت را وام گرفته  ۹۰مسئله مهم اين است كه شركـتها حدود   

.علت اين است كه وام كم هزينه ترين عنصر ساختار سرمايه شركت است . اند 

۵صفحه    



    

تاكيد بر دريافت وام تا حد زيادي از طريق استفاده از سود انباشته به ميزان قابل توجهي تعديل 

مد شركـتها ، وامهاي بلند مدت را جذابتر ساخته است. مي شود 
ٓ
.نرخ بالاي ماليات بر در ا

١٣۵صفحه    



:منابع وجوه خارج از شركت   ت ر ز رج خ وجو بع ن

منابع مالي خارج از شركت را اعتبارات نظام بانكي ، پس اندازهاي مردم و سرمايه گذاري   

.خارجيان تامين مي كنند 

١٣۶صفحه    



:اعتبارات ايجادي بانكهاي تجاري      ري تج ي ن ب ي يج رت تب

هنگامي كه بانك به . در نظام ذخاير غير صد در صد ، بانكهاي تجاري مي توانند اعتبار ايجاد كنند 

شركـتي وام مي دهد ، پول پرداخت نمي كند بلكه حساب وام گيرنده را به ميزان وام بستانكار مي 

.كند

١٣٧صفحه    



:پس انداز افراد      فر ز ن پس

نها بر هزينه هاي مصرفي ، مالياتها و ساير پرداختها به   
ٓ
مد ا

ٓ
پس انداز افراد را مي توانيم مازاد در ا

اگر تقاضا براي منابع مالي كاهش يابد مردم با همان . دولت تعريف كنيم 

١٣٨صفحه    



 

نرخ قبلي پس انداز كنند ، نرخ بهره كاهش و هزينه استفاده از منابع مالي براي متقاضيان ان   

اما اگر سرمايه گذاري شركـتها در موجودي انبار افزايش يابد و افراد نرخ. كاهش مي يابد 

١٣٩صفحه    



    

ن گرانتر   
ٓ
پس انداز خود را كاهش دهند ، افزايش نرخ بهره ، منابع مالي را براي استفاده كنندگان ا

.مي كند 

١۴٠صفحه    



:سرمايه گذاري خارجي   رجي ريخ ي ر

سرمايه گذاران خارجي نيز منابع مالي را به بازار پول و سرمايه عرضه مي كنند اما چون در اكـثر     

كشورها منابع مالي عرضه شده خارجيان به مراتب كمتر از منابع مالي ايجاد شده  

١۴١صفحه    



    

بدهي خارجي برسياستهاي پولي و مالي كشور تاثير قابل . نظام بانكي  و پس انداز افراد است   

اگر نرخ بهره در كشوري كاهش يابد سرمايه گذاران خارجي منابع خود را. توجهي مي گذارد 

١۴٢صفحه    



 

ن كشور خارج مي سازند    
ٓ
برعكس ،افزايش نرخ بهره در كشور مزبور ورود سرمايه خارجي را . از ا

.بالا مي برد 

١۴٣صفحه    



:كانالهاي انتقـال منابع   ع ي

گاهي اوقات نيز . بانكهاي تجاري معمولا بطور مستقيم به شركـتها وام يا اعتبار اعطا مي كنند   

.بانكها اوراق بهادار شركـتها را از طريق كارگزاران خريداري مي كنندگ

١۴۴صفحه    



:افراد مي توانند پس اندازهاي خود را از سه طريق در اختيار شركتها قرار دهند   ن قرر ت ر ر ختي ر ريق ز ر يخو ز ن پس نن تو ي فر

 خريد اوراق بهادرار موجود  - ۱  

 خريد اوراق بهادار جدبدالانتشار  - ۲ 

خريد اوراق بهادار از شركـتها بطور مستقيم - ۳ 

 ١۴۵صفحه    



 

نهادهايــي كه به شركـتها ، بخش كشاورزي ، دولت و سازندگان واحد مسكوني منابع مالي  -۱  

عرضه مي كنند

كنند۲ ضه ع ال نا كنندگا ف ه كالا د خ اي كه ادها ن .نهادهايــي كه براي خريد كالا  به مصرف كنندگان منابع مالي عرضه مي كنند -۲ 

١۴۶صفحه    



    

علاوه بر نهادهاي مزبور ، موسسات غير مالي نيز منابع مالي در اختيار ساير موسسات غير مالي    

.يا نهادهاي ماي قرار مي دهند

دهد:ثال ا ق دا خ ا اخت د شند ف كت ش كه ي ا ت ات ا اعت انند .مانند اعتبارات تجاري كه شركت فروشنده در اختيار خريدار قرار مي دهد :مثال

١۴٧صفحه    



:عوامل موثر برجريان منابع      بع ن ن برجري وثر ل و

 :ماهيت رقابتي بازار   

معمولا متقاضيان منابع مالي بدهي . بطور كلي ، بازارهاي پول و سرمايه بسيار رقابتي هستند   

ند دا و ش پ ا مختلف وهاي ش پ ا مختلف هاي بده كننده انداز پ ز ن ضه ع ف ط د در طرف عرضه نيز پس انداز كننده بدهيهاي مختلف را پيش رو .هاي مختلفي را پيش رو دارند

.دارد 

١۴٨صفحه    



 

بدهي هاي مختلفي كه پيش رو ي عرضه كنندگان و متقاضيان منابع وجود دارند حقيقي هستند   

پول در كليه نقاط هر دو بازار پول .زيرا محصول دو بازار پول و سرمايه تمايزي بايكديگر ندارند

.است 

١۴٩صفحه    



    

 .جريانهاي مزبور تا حد زيادي با تغييرات هزينه منابع مالي ، تنظيم و تعديل مي شوند   

.در شرايط رونق اقتصادي همراه با تورم ، شركـتها به منابع خارج از شركت متوسل مي شوند 

١۵٠صفحه    



:عوامل محدود كننده رقـابت   ۱- ۶- ۴ بت رق نن و ح ل و

مقررات عرف و . متقاضيان منابع مالي درباره منابع مورد نظرشان حق انتخاب كامل ندارند   

زادي انتخاب مديران را محدود مي سازد 
ٓ
.ويژگيهاي ذاتي شركت مورد نظر و صنعت مربوط دامنه ا

١۵١صفحه    



:سنت و مقررات      قررت و نت

اغلب نهادهاي مالي در باره نوع سرمايه گذاري يا نوع قرار داد مورد نظرشان محدوديتهايــي دارند    

علاوه بر اين ، عرضه كنندگان منابع مالي بطور سنتي براي شركـتهاي منابع استانداردهايــي دارند . 

.

١۵٢صفحه    



 

سنت و عرف و اصول مديريت سرمايه گذاري مناسب معمولا سرمايه گذاري سنگين در يك   

.شركت يا صنعت خاص را براي نهادهاي مالي مذكور نفي مي كنند

١۵٣صفحه    



:ماليات   ت ي

زاد نيروهاي رقابتي در عرضه منابع به بازارهاي پول و سرمايه را تحت تاثير   
ٓ
مالياتها ، عملكرد ا

.بررسي تاثير مالياتها بر توانايــي در عرضه منابع بسيار پيچيده است . قرار مي دهند 

١۵۴صفحه    



:عوامل پويايي موثر بر جريان پس انداز ها      ز ن پس ن برجري وثر يي پوي ل و

عرف و سنت و قانون بتدريج تغيير مي كنند ، بدين جهت چار چوبي ثابت براي بررسي بازارهاي    

.  پول و سرمايه ايجاد مي كنند 

١۵۵صفحه    



راز نظر وظايف مدير مالي ، در ك بازار پول و سرمايه و نهادهاي مشاركت كننده در      نن ت ر ي ن و ي ر و پول زر ب ر ي ير يف و ر ن ز
:آن دو جهت ضرورت دارد  

ل ا ك ا ا ا ا ل ا تعادل انتخاباتي وي بين وام كوتاه مدت و بلند مدت-۱  

ممتاز-۲ سهام و مدت بلند بدهي اوراق انتشار زمان زمان انتشار اوراق بدهي بلند مدت و سهام ممتاز۲ 

١۵۶صفحه    



:شرايط عمومي اقتصادي      ي قت ي و ري

نظريه اقتصادي مبين اين است كه بطور كلي ، جريان منابع به سمت شركـتها در دوره رونق 

.افزايش و در دوره ركود كاهش مي يابد

 ١۵٧صفحه    



:سياستهاي پولي   ي پو ي ت ي

نجا كه بررسي مشروع تاثيرات سياستهاي پولي بر بازار هاي پول و سرمايه بشكلي مناسب در    
ٓ
از ا

حوصله اين كـتاب نيست 

١۵٨صفحه    



:خالص وضعيت ذخاير   - ۱ ير خ يت صو خ

معمولا بانك مركزي از طريق كاهش يا افزايش مازاد ذخاير بانكهاي تجاري قدرت بسط يا انقباض 

.اعطاي اعتبار اين بانكها را تحت تاثير قرار مي دهد 

١۵٩صفحه    



:حجم پول      پول حجم

شاخص ديگر سياست پولي ، موجودي يا حجم پول ، يعني پول رايج و سپرده هاي افراد نزد        

.حجم پول در جريان را مهمترين متغيير پولي مي دانند . بانكهاي تجاري است

١۶٠صفحه    



:سياستهاي پولي      ي پو ي ت ي

در برخي موارد چسبندگي يا انعطاف ناپذيري نرخ بهره بلند مدت را مي توان تا حدي با      

سياستهاي مالي ، يعني سياستهاي دولت در باره مالياتها ،وام گيري دولت و مخارج دولت

.توضيح داد

١۶١صفحه    



   

لا   والسلامال

١۶٢صفحه    



مال مالمديريت ٢٢مديريت ٢٢مديريت ماليمديريت مالي
فصل پنجمفصل پنجم
بلند و مدت ميان مالي بلندتامين و مدت ميان مالي ن  و بتامين ي ي  ن  و بين  ي ي  ين 

مدتمدت



آموزشيهدفهاي

كتاگاگ كتش اخخااش ا اا ا اخاخازازااا پرداختپرداختبازباز  يايا  جديدجديددارايهايدارايهايخريدخريدبرايبرايشركتيشركتياگراگر    
داشتهداشتهنيازنيازماليماليمنابعمنابعبهبهخودخودشدهشدهرسيدرسيدسرسربدهيهايبدهيهاي     داشتهداشتهنيازنياز  ماليماليمنابعمنابعبهبهخودخودشدهشدهرسيدرسيدسرسربدهيهايبدهيهاي

عع    ..  كندكندانتخابانتخاب  راراماليماليتامينتامينمنبعمنبع  بايدبايدماليماليمديرمدير،،باشدباشد



مرروورر    سهامسهام،،واموام  محلمحلازازراراشركتشركتنيازنياز  تواندتواندميميماليماليمديرمدير مو ممو
..  كندكندتامينتامينانباشتهانباشتهسودسودياياعاديعاديسهامسهامممتازممتاز



جرر    ياديادتصميمتصميم  فنيفنيهايهايجنبهجنبهبهبه  استاستلازملازماينجااينجادردر جاي ببباازمزماي بج يييميمييييج
عع  وو  بيشتربيشتر  توجهتوجهماليماليمنابعمنابعتامينتامينفرآيندفرآيندووشدهشده

..شودشوددقيقتردقيقتر



بر  ::ازاز  استاستعبارتعبارتفصلفصلكليكليهدفهدفايناينبنابربنابر برب رللييايناينب رب ازازااب
بيرييريرارا    طريقطريقازاز  ماليماليتامينتامينفنيفنيهايهايجنبهجنبهگيريگيريفرافرا بج ريقريقازازييينينييييج

    انتشارانتشاروو  سالساليكيكازازبيشبيشرسيدرسيدسرسرباباقرضهقرضهاوراقاوراق
سهامسهام



بهبهبايدبايد  ،،  كليكليآموزشيآموزشياهدافاهداف  بهبهدستيابيدستيابيبرايبراي    
ااااااا اا ظاا ظاا ا   رودرودميمي  انتظارانتظاربنابراينبنابراينيافتيافتدستدسترفتاريرفتاريهدفهايهدفهاي

بهبهدستيابيدستيابيبهبهقادرقادرفصلفصلپايانپاياندردردانشجوياندانشجويانكهكه   بهبهدستيابيدستيابي  بهبهقادرقادرفصلفصلپايانپاياندردردانشجوياندانشجويانكهكه
..باشندباشنداهدافاهدافايناين ببينين



رفتارياهداف

11--انتخابانتخاب  چگونگيچگونگيووبهاداربهاداراوراقاوراق  عرضهعرضهراههايراههاي    
ا اشخصيت دهيددهيدتوضيحتوضيحااحقوقحقوقياياحقيقحقيقشخصيت ..  دهيددهيدتوضيحتوضيحراراحقوقيحقوقي  يايا  حقيقيحقيقيشخصيتهاشخصيتها



22--وورر    ،،  انتهاانتهاتاتا  ابتداابتدا  ازازرارابهاداربهاداراوراقاوراقانتشارانتشارمختلفمختلفمراحلمراحل
    بابا  ،،  گذاريگذاري  سرمايهسرمايه  بانكهايبانكهاي  خدماتخدمات  ازاز  استفادهاستفاده  طريقطريق  ازاز

..دهيددهيدتوضيحتوضيحآنهاآنهادردرموثرموثرعواملعواملذكرذكر



33--سهامسهام  تعدادتعداد،،لازملازماطلاعاتاطلاعاتداشتنداشتناختياراختياردردربابا  ،،    
زش زشا كااا كش نش نهز اقانتشاانتشاهز اقا اا اا ازازااا     ازاز  رارابهاداربهادار  اوراقاوراقانتشارانتشارهزينههزينهوو  شركتشركتسهامسهامارزشارزش

كنيدكنيدمحاسبهمحاسبهكتابكتابمتنمتندردرشدهشدهبيانبيانمختلفمختلفراهراهدودو ..  كنيدكنيدمحاسبهمحاسبهكتابكتابمتنمتندردرشدهشده  بيانبيان  مختلفمختلفراهراهدودو



44--عمومعمومبهبه  سهامسهامعرضهعرضهبهبهمربوطمربوطمقرراتمقرراتووقوانينقوانين        
ضاا ضت ضضااااآنآنختلفختلفهاهاننههت     عرضهعرضهبابا  رارا  آنآنمختلفمختلفهايهاينبهنبهججوودهيددهيدتوضيحتوضيحرارا

..كنيدكنيدمقايسهمقايسهمحدودمحدودصورتصورتبهبهسهامسهام ..كنيدكنيدمقايسهمقايسهمحدودمحدودصورتصورتبهبهسهامسهام
55--يحراراييينينبعبع    بابا  راراآنهاآنها  وو  دهيددهيدتوضيحتوضيحراراماليماليتامينتامينمنابعمنابع يحو هووييو هآ ببراراآ

..  كنيدكنيدمقايسهمقايسهيكديگريكديگر



مقدمه
نكازاز نكا كا كش اش اق ازالالناناق ازن ن نيازنيازموردمورد  ماليماليمنابعمنابعمقدارمقدارشركتشركتاينكهاينكهازازپسپس    

مشخصمشخص))غيرهغيرهووعاديعاديسهامسهاموام،وام،((راراآنآنتامينتامينونوعونوع     مشخصمشخص))غيرهغيرهووعاديعاديسهامسهاموام،وام،((  راراآنآنتامينتامينونوعونوع
..كندكنداتخاذاتخاذبايدبايدنيزنيز  ديگرديگرتصميمتصميمدودوووكردكرد



وو  عموميعمومي  ماليماليتامينتامينبينبينازازبايدبايدماليماليمديرمدير    
عههانتخاانتخاااككخخ عن اقن اقا ا     اوراقاوراقنوعنوع  هرهررسيدرسيدسرسرووانتخابانتخاب  رارايكييكيخصوصيخصوصي

كندكندتعيينتعيين،،شودشودمنتشرمنتشراستاستقرارقراركهكهرارابهاداريبهاداري ..كندكند  تعيينتعيين،،شودشودمنتشرمنتشراستاستقرارقراركهكهرارابهاداريبهاداري



ايناين،،يابديابد  انتشارانتشارعموميعموميشكلشكل  بهبهبهاداربهاداراوراقاوراقاگراگر    
اق اقا اا ااف ختگذاگذااااااف ختف ف   فروختهفروخته  گذاريگذاريسرمايهسرمايهموسساتموسساتووافرادافرادبهبهاورراقاورراق
شودشودميمي   ..شودشودميمي



ن نا عا عن شن شف اًف اًغال گذاگذاااانكانكللغال گذاريگذاري  سرمايهسرمايهبانكبانكوسيلهوسيلهبهبهغالباغالبافروشفروشنوعنوعايناين    
شودشودميميانجامانجام))ماليماليتامينتامينهايهايموسسهموسسهيايا(( ..  شودشود  ميميانجامانجام))ماليماليتامينتامينهايهايموسسهموسسهيايا((



رررروورروو    خريداريخريداري  نظرنظر  موردموردشركتشركتازازرارابهاداربهاداراوراقاوراق،،بانكبانكايناين
    اگراگر  فروشدفروشد  ميمي  گذارانگذاران  سرمايهسرمايه  بهبه  سپسسپس  وو  كندكند  ميمي

  ،،يابديابدانتشارانتشار  خصوصيخصوصيبهاداربهاداراوراقاوراق



ازاز  محدوديمحدودي  تعدادتعدادباباگذارگذارسرمايهسرمايهيكيكباباشركتشركت    
اناا انگذا اقكنكنذاكذاكگذا اقا اا اا ااا     رارا  بهاداربهادار  اوراقاوراقووكندكندميميمذاكرهمذاكرهگذارانگذارانسرمايهسرمايه

فروشدفروشدميميگذارانگذارانسرمايهسرمايهبهبهمستقيماًمستقيماً ..فروشدفروشدميميگذارانگذاران  سرمايهسرمايهبهبهمستقيمامستقيما



ًً ماليمالينهادهاينهادهاي،،خريدارانخريدارانمعمولاًمعمولاًحالتحالتاينايندردر    
كاننانن كش لاگاگانانهاهاش لا ااا     بربر  بسياريبسياري  عواملعواملاگرچهاگرچهانداندبيمهبيمه  هايهايشركتشركتمانندمانند

بينبينازازانتخابانتخاب بينبينازازانتخابانتخاب



رروووووووو    ،،  گذارندگذارندميمي  اثراثربهاداربهاداراوراقاوراقخصوصيخصوصيووعموميعموميانتشارانتشار
    نيازنياز  موردمورد  ماليمالي  منابعمنابع  نوعنوع  وو  اندازهاندازه  ،،  عواملعوامل  مهمترينمهمترين  امااما

..استاست



ًموو    شكلشكلبهبه((  عمومعمومبهبهعاديعاديوو  ممتازممتازسهامسهاممعمولاًمعمولا مه للببومومببييووززه
    بهبه  قرضهقرضه  اوراقاوراق  كهكه  حاليحالي  دردر  شودشود  ميمي  عرضهعرضه))عموميعمومي
..شودشودميمي  عرضهعرضهخصوصيخصوصيشكلشكل  بهبههمهمووعموميعموميشكلشكل



 :نكتهنكته

داراوراقاوراق  عرضهعرضهعمومعموم  بهبهغالباًغالباًمدتمدتبلندبلندووزيادزيادحجمحجمبابابهاداربهاداراوراقاوراق داربه دجمجمبببه دزي دووزي دب ررومومببببددب
  سودسودباباوو  كمكم  حجمحجمبابابهاداربهاداراوراقاوراقكهكهحاليحاليدردرشودشودميمي

..شودشود  ميميعرضهعرضهخصوصيخصوصيشكلشكلبهبهكوتاهتركوتاهترسررسيدسررسيد



بايداوراقبايداوراق  كهكهگرفتهگرفتهتصميمتصميمماليمالي  مديرمديراينكهاينكهازازپسپس    
ا اا نااانتشاانتشاالالككازازششااااا نا ا     ايناينيابديابد    انتشارانتشارسالساليكيكازازبيشبيشسررسيدسررسيدبابابابابهاداربهادار
شودشودمشخصمشخصدقيقاًدقيقاًبايدبايدرسيدرسيدسرسر ..شودشودمشخصمشخصدقيقادقيقابايدبايدرسيدرسيدسرسر



  يعنييعنياستاست  عملعملراهنمايراهنماي»»تطابقتطابق  اصلاصل««بارهبارهاينايندردر    
موردموردماليماليمنابعمنابعكهكهايايدورهدورهبابابايدبايدبهاداربهاداراوراقاوراقرسيدرسيدسرسر     موردموردماليمالي  منابعمنابعكهكهايايدورهدورهبابابايدبايد    بهاداربهاداراوراقاوراقرسيدرسيدسرسر
..باشدباشد  داشتهداشتهتطابقتطابقاستاستنيازنياز



ماليماليتامينتامينبينبينازازانتخابانتخابدربارهدربارهاصلاصلاينايناگرچهاگرچه    
ا اك اااااااللك اا ا     اماامااستاست  مفيدمفيدووداردارمعنامعنا،،مدتمدت  بلندبلندوومدتمدتكوتاهكوتاه

1010ياياسالسال55بايدبايدبهاداربهاداراوراقاوراقرسيدرسيدسرسراينكهاينكهدربارهدرباره     1010  ياياسالسال  55بايدبايدبهاداربهاداراوراقاوراقرسيدرسيدسرسراينكهاينكهدربارهدرباره
..كندكندنمينميكمكيكمكيچندانچندانباشدباشدسالسال ييييچچبب



عمرعمروسيلهوسيله  بهبهمعمولاًمعمولاًبدهيبدهييايابهاداربهاداراوراقاوراقرسيدرسيدسرسر    
ا اا اا ا اا ا ااااككششششا     منابعمنابعبابا  كهكه  شودشودميميمشخصمشخص  دارايهايدارايهاياقتصادياقتصادي

شودشودميميخريداريخريداريشدهشدهتامينتامين ..شودشودميمي  خريداريخريداريشدهشدهتامينتامين



گك  گذاريسرمايهبانكهايطريقازعمومبهبهاداراوراقعرضه
عرضهعرضهعمومعموم  بهبهراراخودخودبهاداربهاداراوراقاوراق  كهكهشركتهاييشركتهايياكثراكثر    

  استفادهاستفاده  گذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكهايبانكهاي  خدماتخدماتازازكنندكنندميمي
كننكنن ..كنندكنندميمي



بهاداربهاداراوراقاوراق  فروشفروشبرايبرايخودخودشركتهاشركتهامواقعمواقعدربرخيدربرخي    
شننااكككننكننتلاشتلاش شف ف فروشفروشنوعنوعايناينبهبهكهكهكنندكنند  ميميتلاشتلاشعمومعمومبهبه



ًً عموماًعموماًوو  شودشودميميخواندهخواندهبهاداربهاداراوراقاوراقمستقيممستقيمعرضهعرضه    
ااا كت اش كت ااااالالغغش   محدودمحدودعاديعاديسهامسهامبهبه،،ماليمالي  غيرغيرشركتهايشركتهايبرايبراي

شودشودميمي ..شودشودميمي



برايبرايگذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكهايبانكهايخدماتخدماتازازاستفادهاستفادهاگراگر    
ااا اا اا اا ااا     مستقيممستقيم  عرضهعرضهازازارزانترارزانترقرضهقرضهاوراقاوراقووسهامسهامعرضهعرضه

ايناينخدماتخدماتازازشركتهاشركتهاباشدباشدقرضهقرضهاوراقاوراقووسهامسهام     ايناينخدماتخدماتازازشركتهاشركتها،،باشدباشدقرضهقرضهاوراقاوراقووسهامسهام
..كردكرد  خواهندخواهنداستفادهاستفادهبانكهابانكها ه هب ررووب



بهاداربهاداراوراقاوراق  عرضهعرضهدردرغالباًغالباًگذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكهايبانكهاي    
آآ     هايهايخواستهخواستهباباآنهاآنهاهمچنينهمچنين  دارنددارندتخصصتخصصجديدجديد

ه ها انا انگذا عگذا عن وون وونوعنوعموردمورددردرگذارانگذارانسرمايهسرمايه



آآ ايايگونهگونه  بهبه  وودارنددارندآشناييآشناييبهاداربهاداراوراقاوراقويژگيهايويژگيهاي    
ان اناز اككانانافتافتاز ات اناات ا انخ ا القالقخ     بربر  بالقوهبالقوه  خريدارانخريدارانباباتماستماسكهكه  اندانديافتهيافتهسازمانسازمان
استاستترترسادهسادهايشانايشان استاستترترسادهسادهايشانايشان



آآ تفاوتتفاوت  ازاز  آورندآورندميميدستدستبهبهبانكهابانكهاايناينكهكهسوديسودي    
اقخخقق اقا اا اا كازازا كش ققنظنظش     قيمتقيمت  نظرونظرو  موردموردشركتشركتازازبهاداربهادار  اوراقاوراقخريدخريدقيمتقيمت

استاستگذارانگذارانسرمايهسرمايهبهبهآنآنفروشفروش ..استاستگذارانگذارانسرمايهسرمايهبهبهآنآنفروشفروش



ك ا شكل ا ا ا اق :عرضه اوراق بهادار به عموم به اين شكل است كه ا

ك كش انتخاانتخاااخخنظنظگذاگذاااانكانكش انتخابانتخاب  رارا  خودخودنظرنظرموردموردگذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكبانكشركتشركت    
اوراقاوراقانتشارانتشارشرايطشرايطووقيمتقيمتسرسربربرسپسسپس،،كندكندميمي     اوراقاوراقانتشارانتشار  شرايطشرايطووقيمتقيمتسرسر  بربرسپسسپس،،كندكندميمي
    اوراقاوراقبعدبعد  وو  كندكندميميمذاكرهمذاكرهنظرنظر  موردموردبانكبانكبابابهاداربهادار
ايناينبهبهرارابهاداربهادار



سرمايهسرمايه  بانكبانكفروشدفروشدميميگذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكبانك    
اقنظنظگذاگذا اقا اا اا تااا تق ازازشخشخق     ازاز  مشخصمشخص  قيمتيقيمتيبهبهرارابهاداربهاداراوراقاوراقنظرنظرموردموردگذاريگذاري

قيمتقيمتبالاترينبالاترينبهبهسپسسپسووكردهكردهخريداريخريداريشركتشركت     قيمتقيمت  بالاترينبالاترينبهبهسپسسپسووكردهكردهخريداريخريداريشركتشركت
..فروشدفروشدميمي  خريدارانخريدارانبهبهممكنممكن



فروشفروشعدمعدم  مخاطرهمخاطرهگذاريگذاريسرمايهسرمايه  بانكبانكحالتحالتاينايندردر    
ا اا اا اا گگااااااا     دردر  گيردگيردميمي  عهدهعهدهبربرمناسبمناسبقيمتقيمتبابارارابهاداربهاداراوراقاوراق

تضمينيتضمينيقيمتقيمتدريافتدريافتبابانظرنظرموردموردشركتشركتكهكهحاليحالي     تضمينيتضميني  قيمتقيمتدريافتدريافتبابانظرنظرموردموردشركتشركتكهكهحاليحالي
شودشودنمينميمخاطرهمخاطرهدچاردچار،،ثابتثابت ربب رچ ووييررچ



رررررروو    يايا  آهنآهن  راهراه  شركتهايشركتهايمانندمانندشركتهايشركتهايازازبرخيبرخيموردمورددردر
    ازاز  مذاكرهمذاكره  جايجاي  بهبه  بهاداربهادار  اوراقاوراق  فروشفروش  ،،  عموميعمومي  خدماتخدمات
    حالتحالتاينايندردركهكهشودشود  ميميانجامانجاممزايدهمزايدهطريقطريق



پرداختپرداخت  بهبه  حاضرحاضركهكهكندكندميمينتخابنتخابرارابانكيبانكيشركتشركت    
ن نالات اقااققالات اقا اا اا انكانكازازاشاشا   بانكبانكازاز  وو  باشدباشدبهاداربهاداراوراقاوراقبرايبرايقيمتقيمتبالاترينبالاترين

كندكنداعلاماعلامراراخودخودنظرنظرموردموردقيمتقيمتكهكهخواهدخواهدميمي كندكند  اعلاماعلامراراخودخودنظرنظرموردمورد  قيمتقيمتكهكهخواهدخواهدميمي



قابلقابلشدهشده  منتشرمنتشربهاداربهاداراوراقاوراقتعدادتعدادكهكهموارديموارديدردر    
ظ ظلا ااالا ك اا ك اااا اگ اگ الاً لاً     معمولابرايمعمولابراي  گذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكهايبانكهاياستاستملاحظهملاحظه
وودهنددهندميميتشكيلتشكيلسنديكاسنديكابهادربهادراوراقاوراقايناينخريدخريد   وو  دهنددهند  ميمي  تشكيلتشكيلسنديكاسنديكا،،بهادربهادراوراقاوراقايناينخريدخريد

كنندكنندميمياعلاماعلامراراقيمتيقيمتيمجموعاًمجموعاً و وج يج يي ييممرري



ر    اوراقاوراق،،  شركتشركتكهكهاستاستايناينسهامسهامديگرعرضهديگرعرضهراهراه رر ووررممر
    بهبه  كهكه  بخواهدبخواهد  بانكبانك  ازاز  امااما  نفروشدنفروشد  بانكبانك  بهبه  رارا  بهاداربهادار
نمايندگينمايندگيبهبهكارگزاركارگزارعنوانعنوان



قيمتقيمت  بالاترينبالاترينبهبهرارابهاداربهاداراوراقاوراقشركتشركتطرفطرفازاز    
ش شف لققف لال كنكنافاف))كاكا((ال كندكنددريافتدريافت))كارمزدكارمزد((  العملالعملحقحقووبفروشدبفروشد



ًً ميمياستفادهاستفادهبزرگيبزرگيشركتهايشركتهايمعمولاًمعمولاًروشروشايناينازاز    
شازازكككننكنن شف اقف اقا اا اا نانخخا ناناط لاط لكا كا     كاملكاملاطميناناطمينانخودخودبهاداربهاداراوراقاوراق  فروشفروشازازكهكهكنندكنند

بسياربسيارشركتهايشركتهايوهمچنينوهمچنيندارنددارند بسياربسيارشركتهايشركتهايوهمچنينوهمچنيندارنددارند



فروشفروش  عدمعدم  مخاطرهمخاطرهگذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكبانككهكهكوچكيكوچكي    
اق اقا اا اا اا اآن االاالاااااآن ز اا ز ننكنكنا     بدينبدينوو  كندكند  ميميارزيابيارزيابيبالابالابسياربسيار  راراآنهاآنهابهاداربهاداراوراقاوراق
نيستنيستآنهاآنهابهاداربهاداراوراقاوراقخريدخريدبهبهحاضرحاضرجهتجهت نيستنيستآنهاآنهابهاداربهاداراوراقاوراق  خريدخريدبهبهحاضرحاضرجهتجهت



ا لث ا اوليهبحثهاي
مالمالمديرمديرمذاكرهمذاكرهطريقطريقازازبهاداربهاداراوراقاوراقانتشارانتشار ماليماليمديرمدير  مذاكرهمذاكرهطريقطريقازازبهاداربهاداراوراقاوراقانتشارانتشار    

يببچچييييببرر    ميميآغازآغاز  گذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكبانكچندچنديايايكيكباباشركتشركت ير ييززريرير
شودشود



زمينهزمينهدردر  ،،  گذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكبانك،،مرحلهمرحلهاينايندردر  
اناااكنشاكنش انگذا انتشاانتشاخاخاهاهاژگژگگذا     انتشارانتشارخاصخاصهايهايويژگيويژگيووگذارانگذارانسرمايهسرمايهواكنشواكنش
نظرنظرموردموردكهكهراراايايبهرهبهرهنرخنرخياياقيمتقيمتوو،،قرضهقرضهاوراقاوراق   نظرنظرموردمورد  كهكه  راراايايبهرهبهرهنرخنرخياياقيمتقيمتوو،،قرضهقرضهاوراقاوراق

  كندكندميميبينيبينيپيشپيشاستاستگذارانگذارانسرمايهسرمايه



ًً دردركتبيكتبي  پيشنهاديپيشنهاديدريافتدريافتغالباخًواستارغالباخًواستارماليماليمديرمدير    
اقانتشاانتشا اقا اا اا ااگاگااا اذاك ششااذاك     بيشبيشبابا  مذاكراتمذاكراتاگراگراستاستبهاداربهاداراوراقاوراقانتشارانتشارموردمورد

پيشنهادپيشنهادايناينشودشودانجامانجامگذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكبانكيكيكازاز     پيشنهادپيشنهاد  ايناينشودشودانجامانجامگذاريگذاري  سرمايهسرمايهبانكبانكيكيكازاز
بودبود  خواهدخواهدگذاريگذاريسرمايهسرمايه  بانكبانكانتخابانتخابمبنايمبناي



بابا  مدتيمدتي  طولانيطولانيوومستمرمستمرروابطروابطبزرگبزرگشركتهايشركتهاي    
نخخگذاگذاااانكانك نا اا اا ككهنگاهنگاا     جمعجمعكهكه  هنگاميهنگاميامااما..دارنددارندخودخودگذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكبانك
سايرساير..باشدباشدملاحظهملاحظهقابلقابلشدهشدهمنتشرمنتشربهاداربهاداراوراقاوراق     سايرساير..باشدباشد  ملاحظهملاحظهقابلقابلشدهشده  منتشرمنتشربهاداربهاداراوراقاوراق

    سرمايهسرمايه  بانكبانكبهبهپيوستنپيوستنباباگذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكهايبانكهاي
شركت،شركت،گذاريگذاري



بربر  سنديكاسنديكا  ايناينادارهادارهكهكهدهنددهندميميسنديكاسنديكاتشكيلتشكيل    
كگذاگذاااانكانك كش اااشاشش     ايناينوو  باشدباشد  ميميشركتشركتگذاريگذاري  سرمايهسرمايهبانكبانكعهدهعهده

رارابهاداربهاداراوراقاوراقازازايايملاحظهملاحظهقابلقابلصدصددردرغالباًغالباًبانكبانك     رارا  بهاداربهادار  اوراقاوراقازازايايملاحظهملاحظهقابلقابلصدصددردرغالباغالبابانكبانك
..كندكند  ميميخريداريخريداري



:نكته
سرمايهسرمايهبانكبانكبهبهپرداختيپرداختيالعملالعملحقحقيايامزدمزدكاركار سرمايهسرمايه  بانكبانكبهبهپرداختيپرداختيالعملالعملحقحقيايامزدمزدكاركار    

    ،،  قسمتقسمت  يكيكشودشودميميقسمتقسمتدودوغالباًغالباًگذاريگذاري
    فروشفروش  كارمزدكارمزدديگرديگرقسمتقسمتوومخاطرهمخاطرهتقبلتقبلكارمزدكارمزد
استاستبهاداربهاداراوراقاوراق



سرمايهسرمايه  بانكبانكطريقطريقازازعاديعاديسهامسهامفروشفروشكارمزدكارمزد    
زازازالاتالاتگذاگذا زكا شكا شف اقف اقا ضا ضق نااق نا ا     اينايناستاست  قرضهقرضهاوراقاوراقفروشفروشكارمزدكارمزدازازبالاتربالاترگذاريگذاري

ووعاديعاديسهامسهامقيمتقيمتشديدترشديدترنوساننوساندليلدليلبهبهتفاوتتفاوت     وو  عاديعادي  سهامسهامقيمتقيمتشديدترشديدترنوساننوساندليلدليلبهبهتفاوتتفاوت
    تقبلتقبلگذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكبانككهكهاستاستبيشتريبيشتريمخاطرهمخاطره
..كندكندميمي



شا اقان اا ا  بهاداراوراقانتشار

بهاداربهاداراوراقاوراق  دهندهدهندهانتشارانتشارشركتشركت  بينبينتوافقتوافقازازپسپس    
كگذاگذااااكاك كش اش اا ششا شودشود  ميميارزيابيارزيابيشركتشركت،،گذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكبانكوو



گذاريگذاري  سرمايهسرمايهبانكبانك  فعاليتفعاليت  ازازايايعمدهعمدهبخشبخش    
ل لق اقانتشاانتشاازازق اقا اا اا لا لشا اااشا اق ق     مقرراتمقررات  رعايترعايتشاملشاملبهاداربهاداراوراقاوراقانتشارانتشارازازقبلقبل

اينايناستاستجديدجديدبهاداربهاداراوراقاوراقانتشارانتشاردربارهدربارهدولتدولت     اينايناستاست  جديدجديدبهاداربهاداراوراقاوراق  انتشارانتشاردربارهدربارهدولتدولت
::شاملشاملمقرراتمقررات



شرايطشرايطوو  شركتشركتعملياتعملياتبهبهمربوطمربوطاطلاعاتاطلاعاتافشايافشاي    
اقالكالكآنآنالال اقا اا اا كنانللا كنانكا كا     وو  كاركنانكاركنان  وسيلهوسيلهبهبهبهاداربهاداراوراقاوراق  مالكيتمالكيت،،آنآنماليمالي

استاستشركتشركتحقوقيحقوقيمشكلاتمشكلاتووشركتشركتمديرانمديران   استاست  شركتشركتحقوقيحقوقيمشكلاتمشكلاتووشركتشركتمديرانمديران



  اوراقاوراق،،  خريدارانخريدارانازازحمايتحمايت،،قوانينقوانينوومقرراتمقرراتهدفهدف    
ا اا اقخخا اقا اا اا لا لقا تتقا     بربر  تصميمتصميم  مقابلمقابلدردربهاداربهاداراوراقاوراق  خريدخريدموردمورددردربهاداربهادار

استاستنادرستنادرستاطلاعاتاطلاعاتاساساساس استاستنادرستنادرستاطلاعاتاطلاعاتاساساساس



تماميتمامي  دردر  كهكهكندكندميميايجابايجاب  مقرراتمقرراتبنابراينبنابراين    
ن آ نف آ انااگگتتف انگذا االقالقگذا ااطلا اطلا     اطلاعاتاطلاعات  بالقوهبالقوهگذارانگذارانسرمايهسرمايه،،  گيريگيريتصميمتصميمفرآيندفرآيند
كنندكننددريافتدريافتدقيقدقيقووكافيكافي كنندكننددريافتدريافتدقيقدقيقووكافيكافي



تكميلتكميل  تاتا  معمولاًمعمولاًبهاداربهاداراوراقاوراق  بهرهبهرهنرخنرخياياقيمتقيمت    
    اگراگرشودشود  نمينميمشخصمشخصانتشارانتشاروو  ثبتثبتمراحلمراحلشدنشدن
كت كتش اقكهكهش اقاو ضهاو ضهق دمنتشمنتشجديدجديدق دك اققبلاًقبلاًك اقاو او     اوراقاوراققبلاقبلا  كردهكردهمنتشرمنتشرجديدجديدقرضهقرضهاوراقاوراقكهكهشركتيشركتي
ووباشدباشددادهدادهانتشارانتشارقرضهقرضه ووباشدباشددادهدادهانتشارانتشارقرضهقرضه



شودشودفروشفروش  ووخريدخريدبهاداربهاداراوراقاوراق  بازاربازاردردراوراقاوراقايناين  
خ خن اقن اقا كا كان خازازشتشتان خن ازاازااان     بازاربازارجاريجاري  نرخنرخازازبيشتربيشتراندكياندكي  جديدجديداوراقاوراقبهرهبهرهنرخنرخ

شودشودميميتعيينتعيين شودشودميميتعيينتعيين



  كندكندميمي  منتشرمنتشرجديدجديدسهامسهامكهكه  شركتيشركتياگراگرحالحال  
امش امشس ممقرارقرارمعاملهمعاملهموردموردبورسبورسدردرحاضرحاضرحالحالدردرس     ميميقرارقرار  معاملهمعاملهموردموردبورسبورسدردرحاضرحاضرحالحالدردرسهامشسهامش

ججمم    بازاربازارقيمتقيمت  ازازاندكياندكيجديدجديدسهامسهام  فروشفروشقيمتقيمتگيردگيرد
شودشود  ميميتعيينتعيينانتشارانتشارووثبتثبتمراحلمراحلپايانپاياندردر



بازاربازاربهرهبهره  نرخنرخياياقيمتقيمتبينبينتفاوتتفاوت،،حالتحالتدودوهرهردردر  ،،    
اننازاازاااضض اث تااث تثا آنآنثا     آنآنثابتيثابتي  بيبيياياثباتثباتيعنييعنيبازاربازارجاريجاريوضعيتوضعيتبهبه

بانكبانكووشركتشركتمديريتمديريتبينبينمذاكرهمذاكرهباباووداردداردبستگيبستگي   بانكبانكوو  شركتشركتمديريتمديريتبينبينمذاكرهمذاكرهباباووداردداردبستگيبستگي
شودشودميميتعيينتعيينگذاريگذاريسرمايهسرمايه



قبلاًقبلاًكندكند  ميمي  منتشرمنتشرجديدجديدقرضهقرضهاوراقاوراقكهكهشركتيشركتياگراگر    
    شركتشركت  مديرانمديراناستاستنكردهنكردهمنتشرمنتشرايايقرضهقرضهاوراقاوراق
د دمو مايهبانكبانكوونظنظمو مايهس دددبايدبايدگذاگذاس دمو خمو خن ببن     بهرهبهرهنرخنرخ  موردمورددردربايدبايدگذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكبانكوونظرنظرموردمورد

كنندكنندگيريگيريتصميمتصميمجديدجديدقرضهقرضهاوراقاوراقمناسبمناسب كنندكنندگيريگيريتصميمتصميمجديدجديد  قرضهقرضهاوراقاوراقمناسبمناسب



نرخهاينرخهاي  اساساساسبربرراراخودخودتصميمتصميم  معمولاًمعمولاًگروهگروهدودوايناين    
    بربر  علاوهعلاوه  دهنددهندميميقرارقرارشركتهاشركتهاسايرسايرقرضهقرضهاوراقاوراقبهرهبهره
اخدماتخدماتازازاستاستممكنممكنايناين كت اش كت نيزنيزمالمالش     نيزنيزماليمالي  شركتهايشركتهايخدماتخدماتازاز  استاستممكنممكنايناين

كنندكننداستفادهاستفاده كنندكننداستفادهاستفاده



ااگذاق جديدعاديسهامگذاريقيمت
مرررر    شركتشركت  ازاز  كندكندعرضهعرضهعمومعمومبهبهرارا  خودخودسهامسهامشركتشركتاگراگر مه ررززررومومببررووه

    ميميتبديلتبديل  عامعامسهاميسهاميشركتشركت  بهبهخاصخاصسهاميسهامي
    ،،  عامعامسهاميسهاميشركتشركتبهبهتبديلتبديلازازقبلقبلشودشود



سهامسهامكهكه  داردداردسهامدارسهامدارمحدوديمحدودي  تعدادتعدادشركتشركتايناين    
ااًزااخخ ااًزتق كتق كش اش اخ ااانانككخ     يايا  انداند  كردهكردهخريداريخريداريشركتشركت  مستقيماازمستقيماازراراخودخود

هستندهستندآنهاآنهابستگانبستگانووشركتشركتموئسسينموئسسين هستندهستندآنهاآنهابستگانبستگان  وو  شركتشركتموئسسينموئسسين



عامعامبهبه  خاصخاصسهامسهامشركتشركتتبديلتبديلدلايلدلايلازازيكييكي    
ن ا ان نت ا ان كككاشاشت كش الالناناش   وو  ماليمالي  منابعمنابعبهبهشركتشركتكهكهباشدباشدتوانداينتوانداينميمي

باباآنچهآنچهازازبيشبيشايايسرمايهسرمايه باباآنچهآنچه  ازازبيشبيشايايسرمايهسرمايه



يايا  دارددارد  نيازنياز  شودشودميميتامينتامينانباشتهانباشتهسودسودازازاستفادهاستفاده    
نك نكا نا نالك كالك كش نلاقلاقش نا خخااازازخشخشا   خودخودسهامسهام  ازاز  بخشيبخشي  دارنددارندعلاقهعلاقهشركتشركتمالكينمالكيناينكهاينكه
كنندكنندواگذارواگذارديگرانديگرانبهبهرارا كنندكنند  واگذارواگذارديگرانديگرانبهبهرارا



ًً باعثباعثعموماًعموماًعامعامبهبهخاصخاصسهاميسهاميشركتشركتتبديلتبديل    
ش شافزا اافزا ات انت ا انا ا كا كش نششش نا ا     اينايندردر  شودشود  ميميشركتشركتسهامدارانسهامدارانتعدادتعدادافزايشافزايش
برايبرايمشخصيمشخصيقيمتقيمتخالتخالت برايبرايمشخصيمشخصيقيمتقيمتخالتخالت



بايدبايدرارا  سهامسهامقيمتقيمتوونداردنداردبازاربازاردردرشركتشركتسهامسهام    
كانان كش ننششگذاگذاااانكانكش     بينيبينيپيشپيش  گذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكبانكووشركتشركتمديرانمديران

::طريقطريقازازكاركارايناينكنندكنند ::طريقطريقازازكاركارايناينكنندكنند



تعدادتعدادبربرآنآنتقسيمتقسيمووشركتشركتارزشارزشبينيبينيپيشپيش تعدادتعدادبربر  آنآنتقسيمتقسيمووشركتشركت  ارزشارزشبينيبينيپيشپيش  
شودشودميميانجامانجاميافتهيافتهانتشارانتشارسهامسهام



نظرنظرازازسهمسهم  هرهرمناسبمناسبقيمتقيمت  بهبهدستيابيدستيابيبرايبراي    
انگذاگذاااانكانك انت ات ات تغتغاااات     تغييرتغييررارا  سهامسهامتعدادتعدادتوانتوانميمي،،  گذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكبانك
دادداددادداد



موردموردآنيآني  آمدآمددردرشركتشركتعاديعادي  سهامسهاممالكانمالكاننظرنظرازاز  
    استفادهاستفاده  استاستشركتشركتپرداختيپرداختيسهامسهامسودسودجريانجرياننظرنظر
ااصلاصلايناينازاز اب زشبينبينپيشپيشب زشا كتا ش كتبازا ش بابابازا     بابا  بازارشركتبازارشركتارزشارزشبينيبينيپيشپيش  برايبراياصلاصلايناينازاز
استاستمواجهمواجهمشكلمشكلدودو استاستمواجهمواجهمشكلمشكلدودو



11سودسودجريانجريانازازگذارانگذارانسرمايهسرمايهتخمينتخمينبينبينپيشپيش 11--سودسودجريانجريان  ازازگذارانگذارانسرمايهسرمايهتخمينتخمينبينيبينيپيشپيش  
استاستمشكلمشكلشركتشركتمدتمدتبلندبلندسهامسهام م مه االلررببه



ًً 22--استاستنكردهنكرده  منتشرمنتشرعاديعاديسهامسهام  قبلاًقبلاًشركتشركتاگراگر    
ن نتخ ختخ خن اناانظنظازازن انگذا زگذا زن كاكان     كاركارنيزنيز  گذارانگذارانسرمايهسرمايهنظرنظرموردموردبازدهبازدهنرخنرختخمينتخمين

استاستمشكليمشكلي استاستمشكليمشكلي



ثاالگ ثابترشدالگوي
مودودووصصودوديديدرضرض    شركتشركت  پرداختيپرداختيسهامسهامسودسودووخالصخالصسودسودكنيدكنيدفرضفرض مه يه يپردا ررپردا

    يافتهيافتهافزايشافزايش،،مشخصيمشخصينرخنرخباباگذشتهگذشتهسالسالچندچندظرفظرف
،،  گذاريگذاري  سرمايهسرمايهبانكبانكووشركتشركت  مديرانمديراننظرنظربهبهاستاست



آآ گذشتهگذشته  بابا  شركتشركتآيندهآيندهعملكردعملكردكهكهنداردنداردوجودوجوددلايليدلايلي  
ت تتفا ناااشاشاشتاشتتفا نت زشت زشا كااا كش ش     شركتشركت  سهامسهامارزشارزشتعيينتعيينبرايبراي  باشدباشدداشتهداشتهتفاوتيتفاوتي

))SS((كردكرداستفادهاستفادهزيرزيررابطهرابطهازازتوانتوانميمي ))SS((كردكرداستفادهاستفادهزيرزيررابطهرابطهازازتوانتوانميمي
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DDآت سال در انتظار مورد پرداخت سهام آتسود سال در انتظار مورد پرداخت سهام سود
g

DD==سود سهام پرداختي مورد انتظار در سال آتيسود سهام پرداختي مورد انتظار در سال آتي
KK==گذاران سرمايه انتظار مورد بازده گذاراننرخ سرمايه انتظار مورد بازده نرخ KK==نرخ بازده مورد انتظار سرمايه گذاراننرخ بازده مورد انتظار سرمايه گذاران

GG==سهام سود مدت بلند رشد سهامنرخ سود مدت بلند رشد نرخ GG==نرخ رشد بلند مدت سود سهامنرخ رشد بلند مدت سود سهام



بربر  توانندتوانند  ميميگذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكبانكووشركتشركتمديرانمديران    
ا اا اا ااطلا اقازاازااطلا اقا اا اا كضضا كش ش     شركتشركت  وضعيتوضعيتبهاداربهاداراوراقاوراقبازاربازاراطلاعاتاطلاعاتاساساساس
سايرسايرسهامسهامبازدهبازدهونرخونرخ سايرسايرسهامسهامبازدهبازدهونرخونرخ



سهامشانسهامشان  وو  نظرندنظرندموردموردشركتشركت  شبيهشبيهكهكهشركتهاييشركتهايي    
اقازاازا اقا اا اا لا لا اا اق گگق   گيردگيردميمي  قرارقرارمعاملهمعاملهموردموردبهاداربهاداراوراقاوراقبازاربازاردردر
داشتهداشتهگذارانگذارانسرمايهسرمايهانتظارانتظارموردموردبازدهبازدهنرخنرخازازتخمينيتخميني   داشتهداشتهگذارانگذارانسرمايهسرمايهانتظارانتظارموردمورد  بازدهبازدهنرخنرخازازتخمينيتخميني
باشندباشند



رشدرشدنرخهاينرخهايازازكهكهثابتثابترشدرشد  الگويالگويمتاسفانهمتاسفانه  
تفاگذشتگذشت تفاا اكنكنا اه له لقا تفاقا تفاا ننا     نيستنيست  استفادهاستفادهقابلقابلهموارههموارهكندكند  ميمياستفادهاستفادهگذشتهگذشته
عامعامسهاميسهاميبهبهخاصخاصسهاميسهاميازازكهكهشركتهاييشركتهايياكثراكثر     عامعامسهاميسهامي  بهبهخاصخاصسهاميسهاميازاز  كهكهشركتهاييشركتهايياكثراكثر
دهنددهندميميوضعيتوضعيتتغييرتغيير



ازاز  بسياريبسياري  ندارندندارندثباتيثباتيباباسهامسهام  سودسودووسودسودرشدرشدنرخنرخ    
    دليلدليلبهبه  وو  انداندنكردهنكردهپرداختپرداختسهامسهامسودسودگاهگاههيچهيچآنهاآنهاآآ

امالمالتامينتامين ح اط ح مايهط مايهس اگذاگذاس اب اب اسال سال     سالهايسالهاي  برايبرايگذاريگذاريسرمايهسرمايهطرحهايطرحهايماليماليتامينتامين
ندارندندارندايايبرنامهبرنامهچنينچنيننيزنيزآتيآتي ندارندندارنداياي  برنامهبرنامهچنينچنيننيزنيزآتيآتي



رشدرشدنرخهاينرخهايازازنيزنيزگذارانگذارانسرمايهسرمايهبراينبراينعلاوهعلاوه  
اگذشتگذشت ز اا ز انا انت كآتآتههت كش ش     شركتشركت  آتيآتيدهيدهيسودسودتوانتوان  ارزيابيارزيابيدردرگذشتهگذشته

كندكندنمينمياستفادهاستفاده كندكندنمينمياستفادهاستفاده



وو  صنعتصنعت  بابا  مقايسهمقايسهدردربيشتريبيشتريسرعتسرعتباباشرگتشرگتاگراگر  
ا ااقت الاًاشاشككششاقت ت الاًا ت انااا انگذا انتظاانتظاگذا     انتظارانتظارگذارانگذارانسرمايهسرمايهاحتمالااحتمالاباشدباشدكردهكردهرشدرشداقتصاداقتصاد
داشتهداشتهتداومتداومنيزنيزآيندهآيندهدردربالابالارشدرشدنرخنرخايناينكهكهندارندندارند   داشتهداشتهتداومتداوم  نيزنيزآيندهآيندهدردربالابالارشدرشد  نرخنرخايناينكهكهندارندندارند
باشدباشد



تها تن هدآدق اقا ايمقايسهمدآدر–قيمتنسبتهاي

ي    سهامسهامگذاريگذاريقيمتقيمتروشهايروشهايمتداولترينمتداولترينازازيكييكي يي رينازازي رينداو يداو ه يرو ه مذاريذاريييرو مه ه
    ايايمقايسهمقايسهآمدآمددردر--قيمتقيمتنسبتهاينسبتهايازازاستفادهاستفاده
    رارا          سهمسهمهرهرآمدآمددردربهبهبازاربازار  قيمتقيمتنسبتنسبتاستاست

ااااااااا اش Eش
p

شركتهايشركتهايسهامسهامقيمتقيمتمقايسهمقايسهبرايبرايتوانتوانميمي



برايبرايآمدآمد  دردر––قيمتقيمتنسبتنسبتبردبردبكاربكارمختلفمختلف    
ا كت اش كت اًككش اًاخ ككضضااخخاااخ   كردهكردهعرضهعرضه  عمومعمومبهبهراراخودخودسهامسهام  اخيرااخيراكهكهشركتهاييشركتهايي

شودشودميميمحاسبهمحاسبهنيزنيزانداند شودشودميميمحاسبهمحاسبهنيزنيزانداند



سايرسايروو  مديريتمديريترشدرشداندازاندازچشمچشم،،ماليماليشرايطشرايط    
ا ااطلا طاطلا طت ااات كت اش كت اااش ااطلا ططاطلا     بهبهمربوطمربوط  اطلاعاتاطلاعاتباباشركتهاشركتهاسايرساير  بهبهمرتبطمرتبطاطلاعاتاطلاعات
مقايسهمقايسهنظرنظرموردموردشركتشركت مقايسهمقايسهنظرنظرموردموردشركتشركت



ايايذهنيذهني  قضاوتقضاوتهاهامقايسهمقايسهاينايناثراثربربرشودشودميمي    
ااناناآآققننكك     برايبرايمناسبمناسبآمدآمددردرقيمتقيمت  نسبتنسبتموردمورددردركهكه

گيردگيردميميصورتصورتشركتشركت گيردگيرد  ميميصورتصورتشركتشركت



تحتتحترارا  استفادهاستفادهموردموردارزشهايارزشهايكهكهعامليعامليمهمترينمهمترين    
اتاثتاث اق خههق خن آآآتآتانتظاانتظاششن   آمدآمددردر    آتيآتيانتظارانتظارموردموردرشدرشدنرخنرخ  دهددهدميميقرارقرارتاثيرتاثير

قيمتقيمتنسبتنسبتاستاست قيمتقيمتنسبتنسبتاستاست



آآ ميميضربضرب  شركتشركتجاريجاريخالصخالص  سودسوددردرآمدآمددردربهبه    
نشش نا لضا لضا نا نتخ زشازازتخ زشا كازاازاا كش ااش     رارا  شركتشركت  بازاربازارارزشارزشازازتخمينيتخميني  حاصلضربحاصلضربايناينشودشود
دهددهدميميدستدستبهبه دهددهدميميدستدستبهبه



خالصخالصسودسود**PS 

ل لا SSآآالاالاا
E
P ووآمدآمد  دردر  ––قيمتقيمتنسبتنسبت              بالابالامعادلهمعادلهدردرSS    

استاستشركتشركتسهامسهامارزشارزش E
P

استاست  شركتشركتسهامسهامارزشارزش



آوردنآوردنبدستبدستازازپسپس––SSسهمسهمهرهر  قيمتقيمتمحاسبهمحاسبه    
كاا كش ااههققااااااكاكاش     بابا  سهمسهم  هرهر  قيمتقيمتاستاستايايسادهسادهكاركارشركتشركتعاديعادي

آيدآيدميميدستدستبهبهشركتشركتسهامسهامتعدادتعدادبربرSSتقسيمتقسيم آيدآيد  ميمي  دستدستبهبهشركتشركتسهامسهامتعدادتعدادبربرSSتقسيمتقسيم



منظممنظمراهيراهي  آمدآمددردر  ––قيمتقيمت  نسبتنسبتروشروش    
    ازاز  بااستفادهبااستفاده  شركتشركتسهامسهامارزشارزش  بينيبينيپيشپيشبرايبراي
ا لا اا لا اااا اا ااااااا     قضاوتقضاوت  زياديزياديحدودحدودتاتااماامااستاستموجودموجوداطلاعاتاطلاعات
شودشودممارزشيابارزشيابايناينواردواردفرديفردي شودشودميميارزشيابيارزشيابيايناينواردواردفرديفردي



سهامسهام  خريدارخريدارشودشودتعيينتعيينبالابالاحدحد  ازازبيشبيشقيمتقيمتاگراگر  ،،    
ااااكاك اگ اگاگككااگ     اگراگرووكندكند  ميميزيانزيان،،گذاريگذاري  سرمايهسرمايهبانكبانكيعنييعني

فعليفعليمالكانمالكانشودشودتعيينتعيينپايينپايينحدحدازازبيشبيشقيمتقيمت     فعليفعليمالكانمالكانشودشودتعيينتعيينپايينپايين  حدحدازازبيشبيشقيمتقيمت
كردكردخواهندخواهند  زيانزيانشركتشركتسهامسهام م مه ررووزيزيرره



ًً ًكردكردخواهدخواهد  تعيينتعيينهنگاميهنگاميراراواقعيواقعيارزشارزشبازاربازارنهايتاًنهايتا  
شااكك شف نننف نا تا تت نشاننشانت     نشاننشانترتيبترتيبايناينبهبهرسندرسندميمي  فروشفروشبهبهسهامسهامكهكه

شركتشركتمديرانمديرانيكيككدامكدامتخمينتخمينكهكهداددادخواهندخواهند شركتشركتمديرانمديرانيكيككدامكدام  تخمينتخمينكهكهداددادخواهندخواهند



حالحالهرهربهبه  استاستبودهبودهدقيقتردقيقترگذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكبانكيايا  
شااالل شاا ااططااااآآااااا   زنيزنيچانهچانه  طريقطريقازازراراآنآنقيمتقيمتبايدبايدسهامسهامانتشارانتشارازازقبلقبل

كردكردتعيينتعيينگذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكبانكووشركتشركتمديرانمديران كردكرد  تعيينتعيينگذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكبانكووشركتشركتمديرانمديران



گذاري سرمايهبانكبهسهامفروشمزاياي
ميميارائهارائه  مختلفيمختلفيخدماتخدماتگذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكهايبانكهاي    

  كهكهبهاداريبهاداري  اوراقاوراقنوعنوعموردمورددردرمشاورهمشاورهجملهجملهازازدهنددهند
    ازاز  پسپس  عاديعاديسهامسهامبازاربازارحفظحفظوو  يابديابدانتشارانتشاراستاستقرارقرار

انتشارانتشارانتشاانتشا



بانكهايبانكهاي  طريقطريقازازعمومعمومبهبهشركتشركتسهامسهامعرضهعرضه    
الگذاگذااا ت الا ت نازازا نا لا لكنت كنت     كنترلكنترلدادندادندستدستازازاحتمالاحتمال  ،،گذاريگذاريسرمايهسرمايه

زيرازيرادهددهدميميكاهشكاهشرارااوليهاوليهمالكينمالكينتوسطتوسطشركتشركت     زيرازيرادهددهد  ميميكاهشكاهشرارااوليهاوليهمالكينمالكينتوسطتوسطشركتشركت
    قابلقابلتعدادتعداد  بهبهراراشركتشركتسهامسهامگذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكبانك

  ايايملاحظهملاحظه



گذارگذارسرمايهسرمايهمعدوديمعدوديتعدادتعدادنهنه  وو  گذارانگذارانسرمايهسرمايهازاز  ،،    
ئ ئا نكنكنا نا الئلئلا ت الا ت نا گز نا گز ا   جايگزينيجايگزيني  احتمالاحتمال،،مسئلهمسئلهايناينووكندكندميميارئهارئه

جديدجديدسهامدارانسهامدارانوسيلهوسيلهبهبهراراشركتشركتجاريجاريمديريتمديريت   جديدجديدسهامدارانسهامدارانوسيلهوسيلهبهبهراراشركتشركتجاريجاريمديريتمديريت
..دهددهدميميكاهشكاهش



ايناينگذاريگذاري  سرمايهسرمايهبانكهايبانكهايازاز  استفادهاستفادهديگرديگرمزيتمزيت    
    فروشفروش  بابا  داندداندميميدقيقاًدقيقاًنظرنظرموردموردشركتشركتكهكهاستاست
ااا ات ااننااااالالنانات   بهبهاياي  هزينههزينهچهچهباباراراماليماليمنابعمنابع  تعدادتعدادچهچهجديدجديدسهامسهام

اورداوردميميدستدست اورداوردميميدستدست



گذاريگذاري  سرمايهسرمايهبانكبانكبهبهسهامسهامفروشفروشقيمتقيمتشركتشركت    
ااا اك لكنكنافافك لل نل نا شكاكاا شف ف     فروشفروش  كاركار  اينايندليلدليلبهبهكندكندميميدريافتدريافتيكجايكجارارا

كهكهاستاستشركتشركتخودخودوسيلهوسيلهبهبهسهامسهاممستقيممستقيم كهكه  استاستشركتشركتخودخودوسيلهوسيلهبهبهسهامسهاممستقيممستقيم



  شركتشركت  همهم  ووباشدباشدداشتهداشتهنيازنياززمانزمانبهبهتواندتواندميميهمهم    
شخاطخاطاااا شف لالالازازااف لا ا     اولاولحالتحالت  دردرسازدسازدروروروبهروبهسهامسهام  فروشفروشمخاطرهمخاطرهبابارارا

كندكندميميتقبلتقبلگذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكبانكرارامخاطرهمخاطرهايناين ..كندكند  ميمي  تقبلتقبلگذاريگذاريسرمايهسرمايه  بانكبانكرارامخاطرهمخاطرهايناين



ان اتق اضطق  عموم به سهامعرضهبهمربوطمقرراتوقوانين

ها هاكش انلاًلاًختلفختلفكش اناز نانااز نامنامبهبه  سازمانيسازمانيمعمولامعمولامختلفمختلفكشورهايكشورهايدردر    
كهكهآيدآيدميميوجودوجودبهبهبهاداربهاداراوراقاوراقووبورسبورسكميسيونكميسيون   كهكهآيدآيد  ميمي  وجودوجودبهبهبهاداربهاداراوراقاوراق  ووبورسبورسكميسيونكميسيون

ازاز  جلوگيريجلوگيريآنآنوظيفهوظيفه



مديرانمديران  وو  گزارانگزارانكاركار،،گذارانگذارانسرمايهسرمايهخلافخلافاعمالاعمال    
ا كت اش كت اقكننكنننتشنتشش اقا اا اا الااا الا ا   اعمالاعمال  ::  استاستبهاداربهاداراوراقاوراقكنندهكنندهمنتشرمنتشرشركتهايشركتهاي
::ازازانداندعبارتعبارتخلافخلاف ::ازازانداندعبارتعبارتخلافخلاف



11-- تغيير قيمت سهام در بورس تا  تغيير قيمت سهام در بورس تا  ::نشر اخبار نادرست نشر اخبار نادرست
ن ا اقت ض ط ا اخ ا نز ا اقت ض ط ا اخ ا حد زيادي به اخبار مربوط به وضعيت اقتصاد صنعت و حد زيادي به اخبار مربوط به وضعيت اقتصاد صنعت و ز

نادرست اخبار نشر با دارد بستگي نادرستشركت اخبار نشر با دارد بستگي شركت بستگي دارد با نشر اخبار نادرستشركت بستگي دارد با نشر اخبار نادرستشركت



قيمتقيمت  بابا  وو  داددادكاهشكاهشراراسهامسهام  قيمتقيمتتوانتوانميمي    
ن نا اا اخ اانتشاانتشاااككخ ااخ نانااخ     مناسبمناسب  اخباراخبارانتشارانتشارباباسپسسپسوو  كردكردخريداريخريداريپايينپايين
كردكردكسبكسبسودسودووبردبردبالابالاراراآنآنقيمتقيمت كردكردكسبكسبسودسودوو  بردبردبالابالاراراآنآنقيمتقيمت



22--فزوشفزوش  وو  خريدخريد::صوريصوريياياظاهريظاهريمعاملاتمعاملات    
ان ز انه ز اننااه اان اقاقالكالكتغتغان     وو  واقعيواقعي  مالكيتمالكيتتغييرتغييرانجامانجامبدونبدونسهامسهامهمزمانهمزمان

،،ظاهريظاهريايايمعاملهمعاملهباباتنهاتنها   ،،ظاهريظاهريايايمعاملهمعاملهباباتنهاتنها



آآ كهكهآوردآورد  ميميپديدپديدسهامسهامبرايبراي  مصنوعيمصنوعيقيمتيقيمتي    
فااتاًتاً فه ننشاننشانااككه نا انا انز ز     زيانزياندادندادن  نشاننشانياياسودسودكسبكسبهدفهدفباباعمدتاعمدتا

گيردگيردميميانجامانجاممالياتمالياتكاهشكاهشمنظورمنظوربهبهمصنوعيمصنوعي گيردگيرد  ميميانجامانجاممالياتمالياتكاهشكاهشمنظورمنظوربهبهمصنوعيمصنوعي



33--امانيامانيفروشفروشياياسهامسهامفروشفروشپيشپيش::سهامسهاماحتكاراحتكار    
    ميميبينيبيني  پيشپيشكهكهدهنددهندميميانجامانجامافراديافراديراراسهامسهام
امقيمتقيمتكنندكنند امس پيشپيشاگاگيابديابدممكاهشكاهشآيندآيندددس     پيشپيشاگراگر  يابديابدميميكاهشكاهشآيندهآينده  دردرسهامسهامقيمتقيمتكنندكنند
كهكهشودشودبينيبيني كهكهشودشودبينيبيني



سهامسهامتوانندتوانند  ميميافرادافراديابديابدميميافزايشافزايشسهامسهامقيمتقيمت    
انازازاا گزا انكا گزا تكاخخششكا تكاا انكننكننا انز ز     زمانزماندردر  وو  كنندكننداحتكاراحتكارووخريدخريدپيشپيشكارگزارانكارگزارانازازرارا

كاركاربهبهراراخودخودديندينووبفروشدبفروشدراراآنآنقيمتقيمتافزايشافزايش     كاركاربهبهرارا  خودخودديندينووبفروشدبفروشدرارا  آنآنقيمتقيمتافزايشافزايش
بپردازندبپردازندگزارانگزاران



ائ44 ائا اا ااطلا طنانااطلا طت كت كش كنكنش 44--ممكنممكن  ::شركتشركتتوسطتوسطنادرستنادرستاطلاعاتاطلاعاتارائهارائه    
پپ  سودسود،،بيشتربيشتر  پاداشپاداشدريافتدريافتبرايبرايمديرانمديراناستاست

  سودسودافزايشافزايشدهنددهندنشاننشانواقعواقعازاز  بيشبيشراراشركتشركت
شودشودممشركتشركتسهامسهامقيمتقيمتباعثباعث شودشودميميشركتشركت  سهامسهامقيمتقيمتباعثباعث



شدهشدهاعلاماعلام  ميزانميزانبهبهسودسودكهكهشودشودمشخصمشخصاگراگروو  
ش ا شا ا شااااا شكا ااااكا   وو  يافتيافت  خواهدخواهدكاهشكاهشسهامسهامقيمتقيمتنيافتهنيافتهافزايشافزايش
انداندكردهكردهخريداريخريداريبالابالاقيمتقيمتباباراراسهامسهامكهكهافراديافرادي   انداندكردهكرده  خريداريخريداريبالابالاقيمتقيمتبابا  راراسهامسهامكهكهافراديافرادي

بينندبينندميمي بيبييي



55--سهامسهاممعاملهمعاملهبرايبراينفرنفرچندچنديايادودو  اتحاداتحاد::ائتلافائتلاف    
شكلشكلائتلافائتلافاقاقخخااائتلافائتلاف     دردررسميرسمي  شكلشكلبهبهائتلافائتلافمواقعمواقع  برخيبرخياستاستائتلافائتلاف
شودشودميميانتخابانتخابمديرمديرمقاممقامدردرفرديفرديووآيدآيدميمي شودشود  ميميانتخابانتخابمديرمديرمقاممقام  دردرفرديفرديووآيدآيدميمي



تقسيمتقسيم  نحوهنحوه  ووائتلافائتلافزمانزمانمدتمدت  داددادقرارقراراساساساسبربروو    
ان انز اًانانشششخشخز اًغال ننازازغال     بينبينازاز  غالباغالبامديرانمديرانشودشودميمي  مشخصمشخصوزيانوزيانسودسود
شوندشوندميميانتخابانتخابتجربهتجربهبابابورسبورسكارگزارانكارگزاران شوندشوندميميانتخابانتخابتجربهتجربهبابابورسبورسكارگزارانكارگزاران



ازاز  حمايتحمايت  ووشدهشدهياديادخلافهايخلافهاي  ازازجلوگيريجلوگيريبرايبراي    
اناا انگزا اًگزا اًغال اغال اق نششضضق نا ا     ايناينشودشود  ميميوضعوضعمقرراتمقرراتغالباغالبا،،گزارانگزارانسرمايهسرمايه

::هستندهستندگروهگروهچهارچهارشاملشاملقوانينقوانين ::هستندهستندگروهگروه  چهارچهارشاملشاملقوانينقوانين



11--كارگزارانكارگزاران  بهبهمربوطمربوطقانونقانون  
22--وو  سهامدارانسهامدارانتوسطتوسط  معاملاتمعاملاتازازجلوگيريجلوگيريقانونقانون    

ا اا ششالاالاا   شركتشركت  بالايبالايردهردهكاركنانكاركنان



33عمومعمومبهبهسهامسهامعرضهعرضهمقرراتمقررات 33--عمومعمومبهبهسهامسهام  عرضهعرضهمقرراتمقررات  
44شركتهاشركتهاماليماليگزارشهايگزارشهايبهبهمربوطمربوطمقرراتمقررات 44--شركتهاشركتهاماليماليگزارشهايگزارشهايبهبه  مربوطمربوطمقرراتمقررات



گ ك كارگزاران بهمربوطقانون

كارگزارانكارگزارانرارابهاداربهاداراوراقاوراقبورسبورسمعاملاتمعاملاتكهكهآنجاآنجاازاز كارگزارانكارگزاران  رارا  بهاداربهاداراوراقاوراقبورسبورس  معاملاتمعاملاتكهكهآنجاآنجاازاز    
    ازاز  رارافروشفروش  ووخريدخريدسفارشهايسفارشهايآنهاآنهاوودهنددهندميميانجامانجام

ا اشت اافافشت اا انتاتاكننكننا انق ق     زيرزيرقوانينقوانين  تابعتابعكنندكنندميمياجرااجرا  وو  دريافتدريافتمشتريانمشتريان
  ::هستندهستند



خساراتخسارات  جبرانجبرانبرايبرايكافيكافيضمانتضمانتسپردنسپردن))الفالف    
ال ت الا ت انااا انگزا گزا   گزارانگزاران  سرمايهسرمايهبهبهاحتمالياحتمالي

اقتصادياقتصاديهايهايزمينهزمينهدردركافكافاطلاعاتاطلاعاتداشتنداشتن))بب اقتصادياقتصادي  هايهايزمينهزمينهدردركافيكافياطلاعاتاطلاعاتداشتنداشتن))بب  ،،    
اوراقاوراقلليليلجزيجزيووروشروشووريرييي    اوراقاوراقمسائلمسائلتحليلتحليلتجزيهتجزيهووفروشفروشووخريدخريد،،ماليمالي
بهاداربهادار



ا)) اا اااااا اا ااا تاريختاريخوو  نوبتنوبتاساساساسبربرمشتريانمشتريانسفارشسفارشانجامانجام))پپ  
سفارشسفارشدريافتدريافت   سفارشسفارشدريافتدريافت

بهترينبهترينبهبهوومناسبمناسبزمانزماندردرسفارشسفارشانجامانجام))تت بهترينبهترين  بهبه  وومناسبمناسبزمانزماندردر  سفارشسفارشانجامانجام))تت    
  قيمتقيمت

نفعنفعبهبه  مشتريانمشتريانماليماليمنابعمنابعازاز  سوءاستفادهسوءاستفادهعدمعدم))ثث عععع



عدم ارائه اطلاعات غلط به مشتريان و عدم تباني  عدم ارائه اطلاعات غلط به مشتريان و عدم تباني  ))جج
ان گذا كا ط ت ا ن ا نان ان گذا ا انا گذا كا ط ت ا ن ا نان ان گذا ا با سرمايه گذاران چنانچه اين موارد توسط كارگذاران  با سرمايه گذاران چنانچه اين موارد توسط كارگذاران  ا

شود مشتري متوجه زياني و نشود شودرعايت مشتري متوجه زياني و نشود رعايت نشود و زياني متوجه مشتري شودرعايت نشود و زياني متوجه مشتري شودرعايت



وو  ،،كندكند  دعويدعوياقامهاقامهگزارگزاركاركارعليهعليه  تواندتواندميميمشتريمشتري  
انگزاگزاكاكااگاگ اننت اااكنكنفاعفاعخخازازنت اخ ااخ     بهبهواردهوارده  خسارتخسارتبايدبايدكندكنددفاعدفاعخودخود  ازازنتواندنتواندگزارگزاركاركاراگراگر

كندكندپرداختپرداخترارامشتريمشتري كندكند  پرداختپرداخترارامشتريمشتري



توسطتوسطمعاملاتمعاملاتازازجلوگيريجلوگيريقانونقانون11     توسطتوسط  معاملاتمعاملاتازازجلوگيريجلوگيريقانونقانون--11
  شركتشركت  بالايبالايردهردهكاركنانكاركنانووسهامدارانسهامداران

عمدهعمدهسهامدارانسهامدارانوومديرانمديرانمانندمانند  افرادافرادازازبرخيبرخيچونچون  ،،    
اتت ااطلا كالالاطلا كش نش نا ا     وو  دارنددارندشركتشركتماليمالياطلاعاتاطلاعات  بهبهسريعسريعدسترسيدسترسي

ن  اند،اند،مزيتمزيتايناينفاقدفاقدديگرانديگران ر ني ر زيزيينيني



اطلاعاتاطلاعات  ايناينداشتنداشتندليلدليلبهبه  تواندتواندميميگروهگروهايناين        
ل لقا ظقا ظلا ناالا نآ گااآ گل ل     جلوگيريجلوگيري  برايبراي..آورندآورندبدستبدستايايملاحظهملاحظهقابلقابلسودسود

::امرامرايناينازاز   ::امرامرايناينازاز
رعرررريرانيران))اا  مربوطمربوطاطلاعاتاطلاعاتوقتوقتاسرعاسرعدردرشركتشركتمديرانمديران))الفالف رعا ربوربوااووا

برسانندبرسانند  عمومعموماطلاعاطلاعبهبهجرايدجرايد  طريقطريقازازراراشركتشركتبهبه



افشايافشاي  ازاز  قبلقبلعمدهعمدهسهامدارانسهامدارانوومديرانمديران))بب    
ا ااطلا ااطلا ان شخخن شف زننزننااف   وو  بزنندبزنند  دستدستسهامسهامفروشفروشووخريدخريدبهبهنبايدنبايداطلاعاتاطلاعات
بورسبورسناظرناظرسازمانسازمانبهبهآنهاآنهافروشهايفروشهايووخريدخريدكليهكليه       بورسبورسناظرناظر  سازمانسازمانبهبهآنهاآنهافروشهايفروشهايووخريدخريدكليهكليه

شودشود  گزارشگزارشبهاداربهاداراوراقاوراق



    عمومعمومبهبهسهامسهامعرضهعرضهمقرراتمقررات--22
گزارانگزاران  سرمايهسرمايهازازحمايتحمايت  ووجلوگيريجلوگيريبرايبراي  ،،    
اقكك اقا اا اا اا كت اش كت ائللااش ائا ا     ارائهارائهبهبه  ملزمملزمراراشركتهاشركتهابهاداربهاداراوراقاوراقبورسبورسكميسيونكميسيون

كندكندميميكميسيونكميسيونايناينبهبهاطلاعاتاطلاعات كندكندميميكميسيونكميسيونايناينبهبهاطلاعاتاطلاعات



اختياراختياردردر  سپسسپسووبررسيبررسيرارااطلاعاتاطلاعاتايناينكميسيونكميسيون    
ا اق نههق نا شا شگزا نااااگزا نا ا     ايناينحاويحاوي  بايدبايدگزارشگزارشاينايندهددهدميميقرارقرارعمومعموم
::باشدباشداطلاعاتاطلاعات   ::باشدباشداطلاعاتاطلاعات

يح))اا    فعاليتفعاليت  موضوعموضوع،،شركتشركتدربارهدرباره  مختصرمختصرتوضيحتوضيح))الفالف يحو رررو ررب وعرررب وعو ييو
استاست  كردهكردهعرضهعرضهشركتشركتكهكه  بهاداريبهادارياوراقاوراقووآنآن



شركتشركت  اساسياساسيفعاليتهايفعاليتهايدربارهدربارهمختصرمختصرتوضيحتوضيح))بب  ،،    
خ ختا نآآللتا نقان كقان كش ش   شركتشركتقانونيقانوني  آدرسآدرسوومحلمحلووتاريختاريخ

راراسهامسهامخريدخريدمخاطرهمخاطرهكهكهفعاليتفعاليتهرهردربارهدربارهتوضيحتوضيح))پپ رارا  سهامسهام  خريدخريدمخاطرهمخاطرهكهكهفعاليتيفعاليتي  هرهر  دربارهدربارهتوضيحتوضيح))پپ    
دهددهدميميافزايشافزايش زايش زايشا ددييا



دردرسهامسهام  سودسودپرداختپرداختسياستهايسياستهايدربارهدربارهتوضيحتوضيح))تت    
الگذشتگذشت ت الا ت ائا ائا ااا   سودسودجايجاي  بهبهسهميسهميسودسودارائهارائه  احتمالاحتمالووگذشتهگذشته
  نقدينقدينقدينقدي

يح))    صاحبانصاحبان  حقوقحقوقووشركتشركتبدهيهايبدهيهايدربارهدربارهتوضيحتوضيح))ثث يحو رو ررب يرب يه يب يه نوقوقووررب نب ب
سهامسهامعرضهعرضهازازبعدبعدووقبلقبلسهامسهام



گذشتهگذشته  سالسالچندچندماليمالياطلاعاتاطلاعاتازازايايخلاصهخلاصه))جج  
ل لشا ششا شف انآآف انز انكلكلز انز ز     دردرزيانزيان  وو  سودسودووكلكلزيانزيانووآمدآمد  دردر،،فروشفروششاملشامل
  سهمسهمسهمسهم

راااراارا))چچ    نتايجنتايج،،شركتشركتنقدينهنقدينهجريانجرياندربارهدربارهاطلاعاتاطلاعاتارائهارائه))چچ ررب نرب نجري يجيجررييجري
دارييهادارييهاووگردشگردش  دردرسرمايهسرمايه،،عملياتعمليات



وو  عمدهعمده  سهامدارانسهامدارانوومديرانمديراندربارهدربارهاطلاعاتاطلاعاتارائهارائه))حح  
نشخشخ نك كنانااك كنانكا ااانانكا     سايرسايروو  مديرانمديران،،كاركنانكاركنانسهامسهامكردنكردنمشخصمشخص

انداندسهامسهامدرصددرصد55ازازبيشبيشمالكمالككهكهافراديافرادي ..انداند  سهامسهامدرصددرصد55ازازبيشبيشمالكمالككهكهافراديافرادي



33--يببربوربورررر    ماليماليگزارشهايگزارشهايبهبهمربوطمربوطمقرراتمقررات ه ر يز ه ر ييز
شركتهاشركتها

تفكيكتفكيكمديريتمديريتازازمالكيتمالكيتكهكهسهاميسهاميشركتهايشركتهايدردر  
بهبهماليماليمنابعمنابعگيريگيريكاركاربهبهمديرانمديرانوظيفهوظيفهاستاستشدهشده   بهبه  ماليمالي  منابعمنابعگيريگيريكاركاربهبهمديرانمديرانوظيفهوظيفهاستاستشدهشده

سازدسازد  حداكثرحداكثرراراسهامدارانسهامدارانسودسودكهكهاستاستشكليشكلي



مناسبمناسب  نحونحوبهبهمديرانمديرانوظيفهوظيفه  انجامانجامازازاطلاعاطلاعبرايبراي  ،،    
ااا ش اگزا ش اششتتگزا ااخت اناخت ا انا ا اا اق ق     قرارقرارسهامدارانسهامداراناختياراختياردردرووشودشود  تهيهتهيهگزارشهاييگزارشهاييبايدبايد

شدهشدهپذيرفتهپذيرفتهاصولاصولاساساساسبربربايدبايدگزارشهاگزارشهاايناينگيردگيرد   شدهشدهپذيرفتهپذيرفته  اصولاصولاساساساسبربربايدبايد  گزارشهاگزارشهاايناينگيردگيرد
شوندشوندتهيهتهيهحسابداريحسابداري



آآ استاستشدهشده  افشاءافشاءآنهاآنهادردرماليماليمهممهماطلاعاتاطلاعاتكليهكليهوو        
ن نا اا ش اگزا ش تنگزا تنا ازازا   ::ازاز  عبارتندعبارتندگزارشهاگزارشهاايناين

گزارشگزارشماهماهسهسهگزارشهايگزارشهايسالانهسالانهگزارشهايگزارشهاي گزارشگزارش  ،،  ماهماهسهسهگزارشهايگزارشهاي،،  سالانهسالانهگزارشهايگزارشهاي    
مهممهمحوادثحوادث همهمواوا



تهيهتهيهشركتشركت  ماليماليسالسالپايانپاياندردر  ::سالانهسالانهگزارشهايگزارشهاي    
ن نش انازازاااكثاكثش انا الالالالا     ماليماليسالسال  پايانپايانازازبعدبعدماهماهسهسه  حداكثرحداكثرووشوندشوندميمي

بايدبايدگزارشهاگزارشهاايناينگيرندگيرندقرارقرارسهامدارانسهامداراناختياراختياردردربايدبايد   بايدبايدگزارشهاگزارشها  ايناينگيرندگيرندقرارقرارسهامدارانسهامداراناختياراختياردردربايدبايد
::باشندباشند  زيرزيراطلاعاتاطلاعاتشاملشامل



شركتشركت  عملياتعملياتووفعاليتهافعاليتهاموردمورددردراطلاعاتاطلاعات))الفالف  ،،    
للالا لت شازاازاششت شف لخطخطتتف لت ت   وو  توليدتوليد  خطخط  توسعهتوسعهفروشفروشبازاربازار،،  شدهشدهتوليدتوليدمحصولاتمحصولات
توليدتوليدخطخطتوقفتوقفوواوليهاوليهموادموادتهيهتهيه،،آلاتآلاتماشينماشين توليدتوليد  خطخطتوقفتوقفوواوليهاوليهموادمواد  تهيهتهيه،،آلاتآلاتماشينماشين



وو  تجهيزاتتجهيزات  ووآلاتآلاتماشينماشينشدهشدهتمامتمامقيمتقيمت))بب  
اززقق اآن اآن اا لاكططا ت لاكا ت ا     استهلاكاستهلاكبهبهمربوطمربوطمحاسباتمحاسباتووآنهاآنهاروزروزقيمتقيمت
((كتآمدآمدددميزانميزان كتش ش شركتشركتآمدآمددردرميزانميزان))پپ



شركتشركتماليماليوضعيتوضعيتوتحليلوتحليلتجزيهتجزيه))تت    
خالصخالص  فروشفروشبهبهآتيآتيسالسال55ماليماليبينيبينيپيشپيش))ثث    

ااا ا اا ا اا ات كت كش نگش نگنق نق     نقدينگينقدينگي  وو  شركتشركتتعهداتتعهدات،،داراييهاداراييها،،زيانزيانووسودسود،،
گردشگردشدردرسرمايهسرمايه گردشگردشدردرسرمايهسرمايه



ترازنامهترازنامه  شاملشاملاخيراخيرسالسالسهسه  ماليماليصورتهايصورتهاي))جج  ،،    
ان انز از اان نقنقان   وو  نقدينقدي  جريانهايجريانهايصورتصورتووزيانزيانووسودسودصورتصورت

موجوديهاموجوديهاموجوديهاموجوديها
يببربوربواا))چچ    دردر  شركتشركت  سهامسهاموضعيتوضعيتبهبهمربوطمربوطاطلاعاتاطلاعات))چچ يو مو مه رررره

بهاداربهاداراوراقاوراقبورسبورس



حح    اجرائياجرائيمديرانمديرانوومديرهمديرههيئتهيئتبهبهمربوطمربوطاطلاعاتاطلاعات))حح
  شركتشركت

خارجيخارجي  اوليهاوليه  موادموادبهبهاتكاءاتكاءميزانميزان  بهبهمربوطمربوطاطلاعاتاطلاعات))خخ
كاركنانكاركنان  بهبهمربوطمربوطاطلاعاتاطلاعات))دد



كشورهاكشورها  اكثراكثردردر::ماههماههسهسهگزراشهايگزراشهاي  ،،    
    قانونقانونطبقطبق  بايدبايدشركتشركتماليمالي  وضعيتوضعيتووعملياتعمليات

برسدبرسدسهامدارانسهامداراناطلاعاطلاعبهبهيكباريكبارماهماهسهسه برسدبرسدسهامدارانسهامداراناطلاعاطلاعبهبهيكباريكبارماهماهسهسه



ميميمنعكسمنعكسماههماههسهسهگزارشهايگزارشهايدردركهكهاطلاعاتياطلاعاتي    
انشش انه اته اتاطلا اككاااطلا اش اگز اش انگز انال ال   ساليانهساليانه  درگزراشهايدرگزراشهايكهكهاستاستاطلاعاتياطلاعاتيهمانهمان،،شودشود

استاستاستاست



در صورتي كه تغييرات  در صورتي كه تغييرات  ::گزارش حوادث مهمگزارش حوادث مهم
ا ت ا ال ض ت ا ت اه اا ت ا ال ض ت ا ت اه با اهميتي با توجه به وضعيت مالي و سياستهايبا اهميتي با توجه به وضعيت مالي و سياستهايا

دهد روي شركت دهدكلي روي شركت كلي شركت روي دهدكلي شركت روي دهدكلي



اطلاعاطلاعبهبهوومنعكسمنعكسگزارشگزارشدردربايدبايدتغييراتتغييراتايناين اطلاعاطلاعبهبه  وو  منعكسمنعكسگزارشگزارشدردر  بايدبايدتغييراتتغييراتايناين    
::استاستزيرزيرشاملشاملگزارشگزارش  ايناينبرسدبرسدسهامدارانسهامداران اران ارانه اازيرزيرللزارشزارشايناينبربره



شركتشركتكنترلكنترلوونظارتنظارتشيوهشيوهتغييرتغيير))الفالف  
داراييهايداراييهاي  كردنكردنخارجخارجياياجديدجديد  داراييهايداراييهايخريدخريد))بب    

غيغيوووزوزآتشآتشدليلدليلبهبهقديمقديم غيرهغيرهووسوزيسوزي  آتشآتشدليلدليلبهبهقديمقديم



شركتشركتورشكستگيورشكستگي))پپ
شركتشركتحسابرسحسابرستغييرتغيير))تت  

ا)) اا اااا اا ااا مديرانمديران  اخراجاخراجيايااستعفاءاستعفاء))ثث



)خض(تاض )خصوصي عرضه(محدودصورتبهسهامعرضه

قرروو    وعرضهوعرضه  محدودمحدودصورتصورتبهبهبهاداربهادار  اوراقاوراقعرضهعرضهتفاوتتفاوت قور رور ربه روووروربببه رو و
    بهاداربهاداراوراقاوراق  ارانارانخريدخريددرتعداددرتعدادعمومعمومبهبهبهاداربهاداراوراقاوراق
ااااااا اا اا اا ا     بهاداربهاداراوراقاوراق  وخريداروخريداركنندهكنندهعرضهعرضه  بينبينتماستماسوميزانوميزان
..استاستنهفتهنهفته ..استاستنهفتهنهفته



تعدادسرمايهتعدادسرمايه  محدود،محدود،شكلشكلبهبهبهاداربهاداراوراقاوراقدرعرضهدرعرضه    
ان انگذا اقككگذا اقا اا اا كا كش اااش اخ خ     ميميخريداريخريداريراراشركتشركتبهاداربهادار  اوراقاوراقكهكهگذارانيگذاراني

استاستكنند،اندككنند،اندك ..استاستكنند،اندككنند،اندك



ميميعرضهعرضه  عمومعمومبهبهخودراخودرابهاداربهادار  اوراقاوراقكهكهشركتيشركتي    
للاًلاًكنكن لق نكازازق نكا انااا انگذا اگذا اا ا     سهامدارسهامدار  بهبه  گذارانگذارانسرمايهسرمايهاينكهاينكه  ازازقبلقبلمعمولامعمولا،،كندكند
آنهاآنهابابا،،شوندشوندتبديلتبديلشركتشركتقرضهقرضهاوراقاوراقمالكمالكيايا     آنهاآنهابابا  ،،  شوندشوندتبديلتبديلشركتشركتقرضهقرضهاوراقاوراقمالكمالكيايا

..ندارندندارندتماسيتماسيهيچگونههيچگونه



عرضهعرضهمحدودمحدود  شكلشكلبهبهبهاداربهاداراوراقاوراقكهكههنگاميهنگاميامااما  
لشش لق نكازازق نكا انااا انگذا اگذا اا ا     سهامدارسهامدار  بهبه  گذارانگذارانسرمايهسرمايهاينكهاينكهازازقبلقبلشود،شود،ميمي
،،شوندشوندتبديلتبديلشركتشركتقرضهقرضهاوراقاوراقمالكمالكياياشركتشركت     ،،  شوندشوند  تبديلتبديلشركتشركتقرضهقرضهاوراقاوراقمالكمالكياياشركتشركت
نشيندنشيندميميمذاكرهمذاكرهبهبهآنهاآنهاباباشركتشركت



آآًً آنهاآنهابابا  مستقيماًمستقيماًرارابهاداربهاداراوراقاوراق  وويژگيهايوويژگيهايوشرايطوشرايط    
اًكنكنثث اًغال الغال ت الا ت نكا نكا ااااا   بهبهعاديعادي  سهامسهاماينكهاينكهاحتمالاحتمالغالباغالبا،،كندكندميميبحثبحث
استاستكمكمبسياربسيارشود،شود،عرضهعرضهمحدودمحدودطورطور ..استاستكمكمبسياربسيار  شود،شود،عرضهعرضهمحدودمحدودطورطور



اكاا محدود نا شكلبهعرضهباعمومبهعرضهمقايسه

ل لا اا اا اقضضا اقا اا اا شكلشكلا محدودمحدود  شكلشكلبهبهبهاداربهاداراوراقاوراقعرضهعرضهمزايايمزايايازجملهازجمله  ،،    
زيروروجوييجوييرر    دردربهاداربهادار  اوراقاوراقعرضهعرضهثبتثبتوهزينهوهزينه  دروقتدروقتجوييجوييصرفهصرفه زيو قررببو قور رور ربه رربه
  مربوطمربوطومشكلاتومشكلاتبهاداربهاداروارواقوارواقبورسبورسكميسيونكميسيوندفاتردفاتر
ايبهبه اياج راتاج راتمق استاستكميسيونكميسيونايناينمق     ..استاستكميسيونكميسيونايناينمقرراتمقرراتاجراياجرايبهبه



عرضهعرضهمحدودمحدود  شكلشكلبهبهقرضهقرضهاوراقاوراقاگراگرايناينبربرعلاوهعلاوه  
كككتتشش كش الالشكلاشكلاااش   روروروبهروبه  ماليماليمشكلاتمشكلاتباباشركتشركت  كهكهودرصورتيودرصورتيشودشود

ارانارانخريدخريدازازمحدوديمحدوديتعدادتعدادباباتواندتواندميميشركتشركت..شودشود     ارانارانخريدخريد  ازاز  محدوديمحدوديتعدادتعدادباباتواندتواندميميشركتشركت..شودشود
..برسدبرسدتوافقتوافقبهبه  شركتشركتقرضهقرضهاوراقاوراق



شركتشركت  عمومعمومطورطوربهبهبهاداربهاداراوراقاوراق  درعرضهدرعرضهكهكهدرحاليدرحالي    
ااا ااطلا اططاطلا اخ ازازااكككنكنافشاافشاخ     ازاز  بسياريبسياري  كهكهكندكندءءافشاافشاخودراخودرابهبه  مربوطمربوطاطلاعاتاطلاعاتبايدبايد

ندارندندارندكاركارايناينبهبهتمايليتمايليآنهاآنها ..ندارندندارندكاركار  ايناينبهبهتمايليتمايليآنهاآنها



محدودمحدودشكلشكلبهبهبهاداربهاداراوراقاوراق  عرضهعرضهمعايبمعايبامااما  
اقضضااقاقا اقا اا اا شكلشكلا ::  عمومعمومشكلشكلبهبهبهاداربهاداراوراقاوراقعرضهعرضهبابادرمقايسهدرمقايسه



ميمي))دهندهدهنده  واموام((گذارگذارسرمايهسرمايه  حالتحالتدرايندراين::اولاول    
ان انت اشتشتخالخالت ال كل كش اشاشاشتاشتش   باشدباشدداشتهداشته  شركتشركتدرعملياتدرعملياتبيشتريبيشتريدخالتدخالتتواندتواند
ممكنممكنشودشودعرضهعرضهمحدودمحدودشكلشكلبهبهعاديعاديسهامسهاماگراگر     ممكنممكن  شودشود  عرضهعرضهمحدودمحدودشكلشكل  بهبهعاديعاديسهامسهاماگراگر

    تلاشتلاششركتشركتكنترلكنترلبرايبرايجديدجديدخريدارانخريداراناستاست
..كنندكنند



بهبهقرضهقرضه  اوراقاوراقياياعاديعاديسهامسهام  كهكهدرموارديدرمواردي::دومدوم    
نضضشكلشكل نش الش ت الا ت نكا نكا ققا     قيمتقيمت  اينكهاينكهاحتمالاحتمالشوندشوندميمي  عرضهعرضهمحدودمحدودشكلشكل
..استاستبيشتربيشتر،،باشدباشدبالاتربالاتربهرهبهرهنرخنرخوياوياپايينترپايينترسهامسهام     ..  استاست  بيشتربيشتر،،باشدباشدبالاتربالاتربهرهبهره  نرخنرخوياوياپايينترپايينترسهامسهام

مزيتمزيتبنابراينبنابراين



بهبهعرضهعرضه  درصورتدرصورتبهاداربهاداراوراقاوراق  انتشارانتشاركمتركمترهزينههزينه    
خااااكنكنشكلشكل خن الاتالاتازازن   موردموردبالاتربالاتر  بازدهبازدهنرخنرخبابااستاستممكنممكنمحدودمحدودشكلشكل
شودشودجبرانجبرانخصوصيخصوصيگذارانگذارانسرمايهسرمايهانتظارانتظار ..شودشودجبرانجبرانخصوصيخصوصي  گذارانگذارانسرمايهسرمايهانتظارانتظار



ًً ازاز  ايايملاحظهملاحظهقابلقابلمقدارمقداربهبهماليماليتامينتامينغالباًغالباً::سومسوم    
ق قط اقضضط اقا اا اا شكلتشكلشكلا شكلتا ا     بسيارمشكلتربسيارمشكلترمحدودمحدودشكلشكلبهاداربهبهاداربه  اوراقاوراقعرضهعرضهطريقطريق

عمومعمومبهبهبهاداربهاداراوراقاوراقعرضهعرضهطريقطريقازازماليماليتامينتامينازاز     عمومعمومبهبه  بهاداربهاداراوراقاوراقعرضهعرضهطريقطريقازازماليماليتامينتامينازاز
استاست



ًً ..ًبهبهبهاداربهادار  اوراقاوراقانتشارانتشاريايااندكاندكماليماليتامينتامينمعمولاًمعمولا  
قازازككزانزان قط اقضضط اقا اا اا شكلشكلا     شكلشكلبهبه  بهاداربهاداراوراقاوراقعرضهعرضهطريقطريقازازكمكمميزانميزان
استاستترترسادهسادهمحدودمحدود ..استاستترترسادهسادهمحدودمحدود



خريدارانخريدارانمعمولاًمعمولاًبيمهبيمهوشركتهايوشركتهايتجاريتجاريبانكهايبانكهاي خريدارانخريداران  معمولامعمولابيمهبيمهوشركتهايوشركتهايتجاريتجاريبانكهايبانكهاي    
..هستندهستندمحدودمحدودشكلشكلبهبهشدهشدهعرضهعرضهبهاداربهاداراوراقاوراق



ااا :وامتامينمنابع
11--تجاريتجاريبانكهايبانكهاي  :: ي ه يب ه ريب ريج ج
22--واموامتجاريتجاري  بانكهايبانكهايازازدوشكلدوشكلبهبهشركتهاشركتها    

    عاديعادي  واموام  وثيقهوثيقهباباواموام::كنندكنندميمي  دريافتدريافتبلندمدتبلندمدت



آآ زمينزمين((  املاكاملاكآنآنوثيقهوثيقهكهكهاستاست  واميوامي::وثيقهوثيقهباباواموام    
ان اناخت اطاا))اخت اطاق ششاخاخازازاق     شودشودميمي  پرداختپرداختبازبازاقساطاقساطوبهوبه  استاست))ساختمانساختمان،،

بهبهوثيقهوثيقهباباواموامهمانندهمانندنيزنيزشركتهاشركتهابهبهوثيقهوثيقهباباواموام..     بهبهوثيقهوثيقه  بابا  واموامهمانندهمانندنيزنيزشركتهاشركتهابهبهوثيقهوثيقهباباواموام..
..افراداستافراداست



ًً معمولاًمعمولاً  شركتهاشركتهابرايبرايواموامسررسيدسررسيد  كهكهتفاوتتفاوتايناينبابا    
تاهت تاهتك لااك لط نط نا اًا اغال اًا اغال 55ننا     55بينبين  وامهاغالباوامهاغالباايناينمدتمدتطولطول..استاستكوتاهتركوتاهتر

فصليفصليشركتهاشركتهاوثيقهوثيقهباباوامواماقساطاقساط..استاستسالسال2020تاتا     فصليفصلي  شركتهاشركتهاوثيقهوثيقهباباوامواماقساطاقساط..استاستسالسال22تاتا
..ميشودميشودپرداختپرداخت



خريدخريدمنظورمنظور  بهبهشركتهاشركتهابهبهپرداختيپرداختيباوثيقهباوثيقهواموام  
لا لات لت لت ات اان انااان اناخت ااخت اا ائا ائا ا     ميميارائهارائه  ادارياداريساختمانساختمانياياانبارانبار  ،،توليديتوليديتسهيلاتتسهيلات
..شودشودشودشود



باشدباشدوثيقهوثيقه  بدونبدونياياوثيقهوثيقهبابااستاستممكنممكنعاديعاديواموام  
اخ اخاز ناز نا اا اا اًا اًغال ااتغتغااغال     ..  استاست  متغيرمتغيربسياربسيارغالباغالباوامهاوامهاايناينبازپرداختبازپرداختمدتمدت

بهبهوامهاوامهااينايناقساطاقساط..كندكندنمينميتجاوزتجاوزسالسالدهدهازازامااما     بهبهوامهاوامها  اينايناقساطاقساط..كندكندنمينمي  تجاوزتجاوزسالسالدهدهازازامااما
..شودشودميميپرداختپرداختبازبازفصليفصليشكلشكل



تعلقتعلقواموام  ازاز  ماندهماندهباقيباقيمبلغمبلغبهبه  وامهاوامهاازازنوعنوعايناينبهرهبهره    
ااغلاغلگگ اا النلنا اانك اانك ات ت     تجاريتجاريبانكهايبانكهايمدتمدتبلندبلندوامهايوامهاياغلباغلب..گيردگيردميمي

درطولدرطولاستاستممكنممكنبهرهبهرهيعنييعنيدارنددارندمتغيرمتغيربهرهبهرهنرخنرخ   درطولدرطول  استاستممكنممكنبهرهبهرهيعنييعني  دارنددارندمتغيرمتغيربهرهبهرهنرخنرخ
..كندكندتغييرتغييرواموامدورهدوره



ًً نرخنرخازازبيشبيشثابتيثابتيميزانميزانبهبهمعمولاًمعمولاًبهرهبهرهنرخنرخايناين  
ختغتغاااااا خن خاان خن زاان زن ن     نيزنيزواموام  بهرهبهره  نرخنرخپايه،پايه،بهرهبهرهنرخنرختغييرتغييربابا..استاستپايهپايهبهرهبهره
خواهدكردخواهدكردتغييرتغيير ..خواهدكردخواهدكردتغييرتغيير



بانرخبانرخوامهايوامهايدردرپرداختيپرداختيبهرهبهرهدرمورددرمورداطميناناطمينانعدمعدم  
كالالانانااشكلاتشكلاتتغتغ كش ش     شركتشركت  ماليماليمديرانمديرانبرايبرايمشكلاتيمشكلاتيمتغيرمتغيربهرهبهره

برايبرايغالباًغالباًشركتهاشركتهاماليماليمديرانمديران..كندكندميميايجادايجاد     برايبرايغالباغالبا  شركتهاشركتهاماليماليمديرانمديران..كندكندميميايجادايجاد
..كنندكنند  ميميمذاكرهمذاكرهبانكبانكبابابهرهبهرهنرخنرخسقفسقفتعيينتعيين خخ



:بيمهشركتهايك

ممنبمنب مم اتامينتامينديگديگم اوام امدتمدتبلندبلندوام كت اش كت ش شركتهايشركتهاي  ،،  مدتمدتبلندبلندوامهايوامهايتامينتامينديگرديگرمهممهممنبعمنبع    
بيبي  ..استاستبيمهبيمه



قرضهقرضهواوراقواوراقوثيقهوثيقهباباواموام،،خاصخاصباشرايطباشرايطوامهاييوامهايي    
اعالالازازشش اعان هاان زا هاا زا نا نتا ااالالتا     استاستماليمالي  تامينتامينابزارهايابزارهايانواعانواعسالهسالهدهدهازازبيشبيش

ميدهندميدهندقرارقرارشركتهاشركتهاسايرسايردراختياردراختياربيمهبيمهشركتهايشركتهايكهكه ..ميدهندميدهند  قرارقرارشركتهاشركتهاسايرسايردراختياردراختياربيمهبيمهشركتهايشركتهايكهكه



ارائهارائهعمرعمر  بيمهبيمهشركتهايشركتهايكهكهخاصخاصباشرايطباشرايطوامهاييوامهايي    
لانلالاكننكنن لانط اننتتط ت اتفا ت زتفا زن اان     بابا  نيزنيزتفاوتهاييتفاوتهايي،،بودنبودنترترطولانيطولانيبربرعلاوهعلاوه،،ميكنندميكنند

دارنددارندتجاريتجاريبانكهايبانكهايوامهايوامهاي ..دارنددارندتجاريتجاريبانكهايبانكهايوامهايوامهاي



ًً ايايجريمهجريمه  معمولاًمعمولاًعمرعمربيمهبيمهشركتهايشركتهايوامهايوامهايدردر    
نازازاخاخازازاا نت ششت     شودشودميمي  تعيينتعيينسررسيدسررسيدازازبعدبعد  پرداختپرداختبازبازبرايبراي

باباراراواموامتواندتواندنمينميمعمولاًمعمولاًگيرندهگيرندهواموامشركتشركت بابا  راراواموامتواندتواندنمينميمعمولامعمولاگيرندهگيرندهواموامشركتشركت



علتعلتكند،كند،  پرداختپرداختبازبازكمتركمتربهرهبهرهباباواميواميدريافتدريافت    
ن نا نككااا نا كالالا كش ناناااش     منابعمنابعبايدبايد  بيمهبيمهشركتشركت،،حالتحالتاينايندردركهكهاستاستايناين
كندكندگذاريگذاريسرمايهسرمايهپايينتريپايينترينرخنرخبابارارادريافتيدريافتيماليمالي ..كندكندگذاريگذاريسرمايهسرمايهپايينتريپايينترينرخنرخ  بابارارادريافتيدريافتيماليمالي



آآ شركتهايشركتهاي  بابا  مقايسهمقايسهدردرتجاريتجاري  بانكهايبانكهايكهكهآنجاآنجاازاز    
ل ا لت ا ائشتشتت ائا اا اا تاا تاك ك     كوتاهكوتاهوامهايوامهايارائهارائهبهبهبيشتريبيشتري  تمايلتمايلعمرعمربيمهبيمه

اعطاياعطايدردرعمرعمربيمهبيمهشركتهايشركتهايبابامعمولامعمولادارنددارندترترمدتمدت     اعطاياعطاي  دردر  عمرعمربيمهبيمهشركتهايشركتهايبابا  معمولامعمولادارنددارندترترمدتمدت
..كنندكنند  ميميمشاركتمشاركتخاصخاصواميوامي



:دولتيماليتامين

ايناينازازبسياريبسياريميكندميكنداعطااعطاواموامشركتهاشركتهابهبهنيزنيزدولتهادولتها ايناينازاز  بسياريبسياري..ميكندميكنداعطااعطاواموام  شركتهاشركتهابهبهنيزنيزدولتهادولتها    
ه    پيشپيشصورتصورتبهبهوبرخيوبرخياستاست  مدتمدتكوتاهكوتاهوامهاوامها هو يووو يوبر پيشپيشورورببوبر

برايبرايپرداختپرداخت



برايبراي..ميشودميشوددادهدادهشركتهاشركتهابهبهخدماتخدماتياياكالاكالاخريدخريد    
لكككالاهاكالاها لت ات اآن لانتتآن لانط گگققط   گيردگيردميمي  وقتوقتطولانيطولانيمدتيمدتيآنهاآنهاتوليدتوليدكهكهكالاهاييكالاهايي

محسوبمحسوبمدتمدتميانميانواموامنوعينوعيپرداختهاپرداختهاپيشپيشايناين،،     محسوبمحسوب  مدتمدتميانميانواموامنوعينوعي  پرداختهاپرداختهاپيشپيشايناين،،
..ميشودميشود



توسعهتوسعهقرضهقرضهاوراقاوراق،،دولتيدولتيماليماليتامينتامينديگرديگرنوعنوع    
ت تن ناان نا اقا اقا اًا اًغال اغال ا اش ا نظنظش     منظورمنظورشهرداريهابهشهرداريهابهغالباغالبااوراقاوراقايناين..استاستصنعتيصنعتي
دهنددهندميميانتشارانتشارصنعتيصنعتيواحدهايواحدهايايجادايجاد دهنددهندميميانتشارانتشارصنعتيصنعتيواحدهايواحدهايايجادايجاد



ًً نوعنوعايناين  هدفهدف..خواهدشدخواهدشددادهدادهاجارهاجارهبخشبخشبهبهبعداًبعداًكهكه    
ن نتا اللالالتا كت اش كت قازازخاخاناطقناطقش قط ط   طريقطريقازاز  خاصخاصمناطقمناطقبهبهشركتهاشركتها  جلبجلب،،ماليماليتامينتامين
استاستهزينههزينهكمكمماليماليمنابعمنابعتامينتامين ..استاستهزينههزينهكمكم  ماليماليمنابعمنابعتامينتامين



:ماليتامينسايرمنابع
ريبعبعبربروو  وجودوجودافرادافراد  يايا  شركتهاشركتهاازازبسياريبسياري،،شدهشدهگفتهگفتهمنابعمنابعبربرعلاوهعلاوه ي ريب ي هززب هر وجووجورريير

دهنددهندميمي  قراقراديگرديگرشركتهايشركتهاياختياراختياردردرمنابعمنابعكهكهدارنددارند
ًً     اعطااعطاسالهساله  دهده  تاتايكيكوامهايوامهايغالباًغالباًماليماليموسساتموسسات

  ..ميكنندميكنندكننكنن



توليدتوليدقيمتقيمت  گرانگرانكالاهايكالاهايكهكهايايتوليديتوليديواحدهايواحدهاي    
  مدتمدتطولانيطولانياقساطاقساطبابارارا  كالاهاكالاها  اينايننيزنيزكنندكنندميمي

ا ااخت اناخت ا انخ ا اخ اق هنهنق ..دهنددهندميمي  قرارقرارخريدارانخريداراندراختياردراختيار



ال ت الد ت ٢٢د ٢٢مديريت ماليمديريت مالي
شش ل ششف ل فصل ششمفصل ششمف



وان :فصلعن : فصلعنــوان

اجـــارهاجـــارهاجـــارهاجـــاره
يدارائيهــادارائيهــا ير ر



آموزشيهدفهاي آموزشيهدفهاي

نيزنيزكردنكردناجارهاجارهقابلقابلعملاًعملاً..باشدباشدخريدخريدقابلقابلكهكهداراييدارايينوعنوعهرهر نيزنيز  كردنكردن  اجارهاجاره  قابلقابلعملاعملا..باشدباشدخريدخريد  قابلقابلكهكهداراييدارايينوعنوعهرهر    
    طرفطرفوو))  موجرموجر  ((داراييداراييمالكمالكبينبين  قرارداديقراردادياجارهاجاره..هستهست
))مستاجرمستاجر((ويوي



فواصلفواصلدردر  اجارهاجارهپرداختپرداختمقابلمقابلدردرداراييداراييازازاستفادهاستفادهبرايبراي    
    ازاز  معدوديمعدودي  تعدادتعداد19601960سالسالازازقبلقبل  تاتااستاستمعينمعينزمانيزماني

ا اا اااا اا ششااا ..شدشدميميدادهدادهاجارهاجارههاهاداراييدارايي



يرر    اياياجارهاجاره  هايهايداراييداراييطيفطيفووحجمحجم  اخيراخيرسالهايسالهايدردرامااما يه ييييووجمجميريره يير ريير رج ييج
    دارائيهاييدارائيهايي  براجارهبراجاره  علاوهعلاوه  ..استاست  يافتهيافته  توجهيتوجهي  قابلقابل  افزايشافزايش

    ماشينماشينوو  نقلنقلووحملحملوسيلهوسيله،،ادارياداريلوازملوازم،،كامپيوتركامپيوترمانندمانند
،،آلاتآلاتآلاتآلات



آآ آلودگيآلودگي  كنترلكنترلابزارهايابزارهايووپزشكيپزشكي  تجهيزاتتجهيزاتحاضرحاضرحالحالدردر    
دردرآمريكاآمريكاييمتحدهمتحدهايلاتايلاتدردرشوندشوندميميدادهدادهاجارهاجارهنيزنيز     دردر،،آمريكاآمريكا  ييمتحدهمتحدهايلاتايلاتدردر..شوندشوندميميدادهدادهاجارهاجارهنيزنيز

..استاست  اياي  اجارهاجارهتوليديتوليديهايهايواجدواجد  جديدجديدتجهيزاتتجهيزات      حدودحدود 1
5



:مقدمه:مقدمه

اگراگر..مستاجرمستاجرووموجرموجر::داردداردطرفطرف  دودو،،اجراهاجراهقراردادقراردادهرهر    
  داشتهداشته  نيازنياز  ماليماليمنابعمنابعبهبهداراييدارايي  خريدخريدبرايبرايمالكمالك
دواوااانابنابايناينبايدبايدباشدباشد دبگي بگي   ..بگيردبگيردواموامرارا  منابعمنابعايناينبايدبايد،،باشدباشد



يببيزيزوويي    تهيهتهيهترتيبترتيبگذاريگذاريسرمايهسرمايهبانكبانكنيزنيزاوقاتاوقاتگاهيگاهي ير يبريرير يبر هيهير
    مهمترينمهمترين  هاها  كارخانهكارخانه  ،،  پوليپولي  نظرنظر  ازاز  ..دهددهد  ميمي  رارا  داراييدارايي
..انداندتوليديتوليديتجهيزاتتجهيزاتدهندگاندهندگاناجراهاجراه



متحدهمتحدهايالاتايالاتدردر،،شدهشدهدادهدادهاجارهاجارهتجهيزاتتجهيزاتازازنيمينيميحدودحدوددردر متحدهمتحدهايالاتايالات  دردر،،شدهشدهدادهدادهاجارهاجارهتجهيزاتتجهيزاتازازنيمينيميحدودحدوددردر    
    دادهدادهاجارهاجاره  تجهيزاتتجهيزات      دارد،دارد،تعلقتعلقهاها  كارخانهكارخانهبهبهآمريكاآمريكايي

3
1

3بانكهاستبانكهاستبهبهمتعلقمتعلقشدهشده



يوو    كهكهدهنددهند  ميمياجراهاجراهمستلقيمستلقيشركتهايشركتهايراراباقيماندهباقيماندهوو يب يررب ه ير ه ييجرجريير
..  دارائيهاستدارائيهاست  اجارهاجاره  كارشانكارشان

خريدخريدبابا  اجارهاجارهتحليلتحليلباباآشناييآشنايي  ،،  فصلفصلايناينهدفهدف    
ا ائ اا ائ اشاشا ..باشدباشدميميدارائيهادارائيها



عهه عن ان اا لكهكها لقا لاشاشخخقا لقا ناجااجاقا نك زك زن ن نيزنيز  كردنكردن  اجارهاجارهقابلقابل،،باشدباشدخريدخريدقابلقابلكهكهداراييدارايينوعنوعهرهر  
..استاست  مستاجرمستاجرووموجرموجرطرفطرفدودودارايداراياجارهاجارهقراردادقرارداد..هستهست ر رر رر رج يج ير جرجروووجروجررروور



ا اان ا اجارهانواع

11--عملياتيعملياتياجارهاجاره  ::  
درصديدرصدي  برايبراي  مدتمدت  كوتاهكوتاه  استاست  اياي  اجارهاجاره  ،،  عملياتيعملياتي  يي  اجارهاجاره

استاستداراييداراييمفيدمفيدعمرعمرازاز



ااجازجازتاجتاجااكننكنناجااجاآنآنكهكهتتلنلناجااجا استاستمجازمجاز  مستاجرمستاجرياياكنندهكننده  اجارهاجارهدرآندرآنكهكهمدتيمدتيبلندبلنداجارهاجاره    
رووززرررر    يياجارهاجاره  نيزنيز  كندكندفسخفسخرارااجارهاجارهقراردادقرارداددلخواهدلخواهزمانزمانهرهردردر رر رر رج ريزيزخخررج رج ج

..شودشود  ميمي  خواندهخوانده  عملياتيعملياتي



قراردادقراردادمفادمفادبراساسبراساساستاستممكنممكندهندهدهندهاجارهاجاره،، قراردادقرارداد  مفادمفادبراساسبراساساستاستممكنممكندهندهدهندهاجارهاجاره،،    
    مالياتماليات  وو  بيمهبيمه،،نگاهدارينگاهداريووتعميرتعميرمانندمانندخدماتيخدماتي
..دهددهدانجامانجامنيزنيزراراداراييدارايي



مبلمانمبلمانووتكثيرتكثيرلوازملوازم،،نقلنقلووحملحملوسايلوسايل،،كامپيوتركامپيوتر مبلمانمبلمان  وو  تكثيرتكثيرلوازملوازم،،نقلنقلووحملحملوسايلوسايل،،كامپيوتركامپيوتر    
    يياجارهاجاره  براساسبراساسكهكههستندهستنددارائيهاييدارائيهاييترينترينعمدهعمده

..گيرندگيرندميميقرارقراراستفادهاستفادهموردموردعملياتيعملياتي



اتاجااجا ل اتع ل اًع اًغال زهاهااجااجاههغال زن كهكهاااشااشان كهكهدارددارد  اشارهاشارهنيزنيزهاييهايياجارهاجارهبهبه  غالباغالباعملياتيعملياتياجارهاجاره    
س  طبقهطبقهاياي  سرمايهسرمايهاجارهاجارهدردر،،حسابداريحسابداريقواعدقواعدبراساسبراساس سبر رووبر رب رررب رج يج ير ببر

..شوندشوند  نمينمي  بنديبندي



2 - اجاره مالي:

اجارهاجارهمدتمدتبلندبلنديايامدتمدتميانميانتعهدتعهد،،ماليمالييياجارهاجاره اجارهاجاره  مدتمدتبلندبلنديايامدتمدتميانميان  تعهدتعهد،،ماليمالييياجارهاجاره
،،نظرنظر  موردموردداراييدارايياگراگر..استاست  دهندهدهندهاجارهاجارهووكنندهكننده

موردموردمفيدمفيدعمرعمرنصفنصفمعمولاًمعمولاًاجارهاجارهمدتمدتباشدباشدتجهيزاتتجهيزات موردمورد  مفيدمفيد  عمرعمرنصفنصفمعمولامعمولااجارهاجاره  مدتمدت،،باشدباشدتجهيزاتتجهيزات
  ..بودبود  خواهدخواهدداراييداراييآنآنانتظارانتظار



دردرخدماتخدماتسايرسايرعرضهعرضهيايانگاهدارينگاهداريووتعميرتعميركهكهچندچندهرهر دردرخدماتخدمات  سايرسايرعرضهعرضهيايانگاهدارينگاهداريووتعميرتعميركهكهچندچندهرهر    
    امااما،،نيستنيستدهندهدهندهاجارهاجارهعهدهعهدهبهبه  معمولاًمعمولاًماليمالياجارهاجاره
    رارامزبورمزبور  خدماتخدماتتوافقتوافقصورتصورتدردر  تواندتواندميميدهندهدهندهاجارهاجاره

كنكنضضنن ..كندكندعرضهعرضهنيزنيز



پپ    املاكاملاك،،ماليمالي  اجارهاجارهپوششپوششتحتتحت  دارائيهايدارائيهايترينترينعمدهعمده
    تجهيزاتتجهيزات  وو  هواپيماهواپيماپزشكيپزشكيتجهيزاتتجهيزات،،ادارياداريتجهيزاتتجهيزات  ،،

ان اناخت لاكاااخت لاكا اا اا ااففاًاًننا     يايا  فردفردعموماعموما  ،،  دهندهدهندهاجارهاجارهاملاكاملاكموردمورددردر..استاستساختمانيساختماني
..استاستبيمهبيمهشركتشركتياياوواقتصادياقتصاديبنگاهبنگاه ..استاستبيمهبيمهشركتشركتياياوواقتصادياقتصاديبنگاهبنگاه



ر  شركتشركت  ،،  توليديتوليديواحدواحدغالباًغالباً،،تجهيزاتتجهيزاتدهندهدهندهاجارهاجاره رج يووببجهيزجهيزج ي يو ي ررو
    كهكه  استاست  ايناين  كليكلي  روشروش  ..استاست  تجاريتجاري  بانكبانك  يايا  ماليمالي
    دردرووكندكند  ميميتعيينتعيينرارانظرنظرموردمورد  داراييدارايي،،كنندهكنندهاجراهاجراه
نمايدنمايدميميتوافقتوافقكنندهكنندهتوليدتوليدباباآنآنفروشفروشقيمتقيمتموردمورد ..نمايدنمايد  ميمي  توافقتوافقكنندهكنندهتوليدتوليدباباآنآنفروشفروشقيمتقيمتموردمورد



شركتشركتياياماليماليشركتشركتدنبالدنبالبهبه،،دهندهدهندهاجراهاجراهسپسسپس شركتشركت  يايا  ماليماليشركتشركتدنبالدنبالبهبه  ،،  دهندهدهندهاجراهاجراهسپسسپس  
    بهبهكهكه  رودرود  ميميايايتجاريتجاريبانكبانك  يايااجارهاجارهدردرمتخصصمتخصص

..داردداردتمايلتمايلآنآندادندادن  اجارهاجارهووداراييداراييخريدخريد



نشكلشكلههلاًلاًاجااجازانزان نت ازازكهكهششت بازدهبازدهكهكه  شودشودميميتعيينتعيينشكليشكليبهبه  معمولامعمولااجارهاجارهميزانميزان    
يبربربب    ايجادايجاددهندهدهنده  اجراهاجراهشركتشركتگذاريگذاريسرمايهسرمايهبرايبرايمناسبيمناسبي ير يجيججرجرررررر

..نمايدنمايد



اجارهاجارهمهلتمهلتپايانپايانازازبعدبعدمعمولاًمعمولاً،،ماليماليدهندهدهندهاجارهاجارهدردر اجارهاجارهمهلتمهلت  پايانپايانازازبعدبعدمعمولامعمولا،،  ماليماليدهندهدهندهاجارهاجارهدردر    
    استفادهاستفاده  نظرنظر  موردموردداراييداراييازازكماكانكماكانكنندهكنندهاجارهاجاره  ،،اوليهاوليه
    بهبهداراييدارايي  خريدخريديايااجارهاجارهتمديدتمديدبابا  كاركارايناين..كندكندميمي

يله يلهو شودشودممميميكنندكننداجااجاو ..شودشودميميميسرميسر،،كنندهكنندهاجارهاجارهوسيلهوسيله



وواستاستكنندهكنندهاجارهاجارهبرايبرايثابتثابتتعهديتعهدي،،اجارهاجارهپرداختپرداخت وواستاست  كنندهكنندهاجارهاجارهبرايبرايثابتثابتتعهديتعهدي،،اجارهاجارهپرداختپرداخت    
    باعثباعث  استاستممكنممكن،،آنآنپرداختپرداخت  عدمعدم،،واموامبهرهبهرهمانندمانند

  هنگامهنگام  موجرموجركهكههرچندهرچند..شودشودشركتشركتورشكستگيورشكستگي
تگ شك تگو شك تاجو تاجم اياولويتاولويتم ايب انب تانكا انب تانكا دب دندا ندا ،،نداردندارد  بستانكارانبستانكارانبرسايربرسايراولويتياولويتي  مستاجرمستاجرورشكستگيورشكستگي



اجارهاجارهتفاوتتفاوت  كندكندتصاحبتصاحبرارانظرنظرموردمورد  داراييداراييتواندتواندميميموجرموجر    
عملياتيعملياتياجارهاجارهكهكهاستاستاينايندردرماليمالياجارهاجارهباباعملياتيعملياتي     عملياتيعملياتي  اجارهاجارهكهكهاستاستاينايندردرماليمالياجارهاجارهباباعملياتيعملياتي

    داراييدارايي  مفيدمفيد  عمرعمرازازدرصديدرصديبرايبراي  مدتمدتكوتاهكوتاهاياياجارهاجاره  ،،
..باشدباشدميمي



مدتمدتبلندبلند  يايا  مدتمدتميانميانتعهدتعهدماليمالياجارهاجارهكهكهحاليحاليدردر    
اجارهاجارهدودواينايناختلافاختلافپسپساستاستكنندهكنندهاجراهاجراهوودهندهدهندهاجارهاجاره     اجارهاجارهدودو  ايناين  اختلافاختلافپسپس..استاستكنندهكنندهاجراهاجراهوودهندهدهندهاجارهاجاره
    اجارهاجارهرسيدرسيد  سرسردردرداراييداراييمالكيتمالكيت  وو  اجرااجرازمانزمانمدتمدتدردر

..باشدباشدميمي



     3- فروش و اجاره ي دارايي:

شركتشركت  يايا  شخصشخصبهبهراراخودخودداراييداراييتواندتواندميميشركتشركت
ري  ..كندكند  اجارهاجارهخريدارخريدارازازراراآنآنازازسپسسپسووبفروشدبفروشدديگريديگري ريدي ددي رو دب رو رريدارريدارازازراراآنآنازازپسپسووب راج دداج



نيازنيازموردموردماليماليمنابعمنابعتواندتواندميميشركتشركت،،طريقطريقايناينازاز نيازنيازموردمورد  ماليماليمنابعمنابعتواندتواندميميشركتشركت،،طريقطريقايناينازاز    
    استفادهاستفاده  همچنانهمچناننظرنظرموردموردداراييدارايي  ازاز  ووكردهكردهتامينتامينراراخودخود

..نمايدنمايد



رووروشروش    ماليمالي  اجارهاجاره  طريقطريقازازمعمولاًمعمولاًداراييدارايياجارهاجارهووفروشفروش رج ييج يير رريقريقززوور رج ييج
    حقحق  شاملشامل  غالباًغالباً  ،،  اجارهاجاره  نوعنوع  ايناين  ..  گيردگيرد  ميمي  صورتصورت

آآ ..استاست  اجارهاجارهييدورهدورهآخرآخردردرداراييداراييخريدخريديايااجارهاجارهتجديدتجديد



ااااا اخ ااخ 44--كاملكاملخدماتخدماتبابااجارهاجاره::
انناا اا اا اخ اتتخ انگا نگا بيمهبيمه،،نگاهدارينگاهداريووتعميرتعميرخدماتخدماتموجرموجر،،اجارهاجارهنوعنوعاينايندردر    

اوواراييارايييي  تقبلتقبلنيزنيز  رارا  آنآنمالياتمالياتياياعوارضعوارض  پرداختپرداختووداراييدارايييي اپر بلبليزيزراراآنآنييييوارضوارضپر
..  كندكند  ميمي



5-اجاره با اهرم مالي:

مبابااجاراجاردردر ماه علاوعلاوثالثثالثشخصشخصاجاراجاريايامالمالاه علاوهعلاوه  ،،  ثالثثالثشخصشخصيياجارهاجارهيايا  ماليمالياهرماهرمبابااجارهاجارهدردر
    ..  داردداردوجودوجودنيزنيزايايدهندهدهنده  واموام،،مستاجرمستاجرووموجرموجربربر



واموامدهندهدهندهواموامازازراراداراييداراييخريدخريدقيمتقيمتازازبخشيبخشيموجرموجر واموامدهندهدهنده  واموامازازراراداراييداراييخريدخريدقيمتقيمتازازبخشيبخشيموجرموجر  
    ازازدرآمددرآمد  ازاز  بخشيبخشيباباراراواموامايناين  فرعفرعوواصلاصلووگرفتهگرفته
..كندكند  ميميپرداختپرداخت،،اجارهاجاره



بهبهگذاريگذاريسرمايهسرمايهوواستهلاكاستهلاكماياتيماياتيمعافيتمعافيتامااما بهبهگذاريگذاري  سرمايهسرمايهوواستهلاكاستهلاكماياتيماياتيمعافيتمعافيت،،امااما    
عع    راراواموام  فرعفرع  وواصلاصلموجرموجراگراگر..گيردگيردميميتعلقتعلقموجرموجر

  اجارهاجارهدريافتدريافتووداراييداراييتصاحبتصاحبحقحقدهندهدهندهواموام،،نپردازدنپردازد
ااا اخ اشاشخ ،،داشتداشتخواهدخواهدرارا



ووهواپيماهواپيمايياجارهاجارهمانندمانند((بزرگبزرگيياجارهاجارهقراردادهايقراردادهايدردر ووهواپيماهواپيما  يياجارهاجارهمانندمانند((بزرگبزرگيي  اجارهاجارهقراردادهايقراردادهايدردر    
    سنديكاييسنديكايي  يايااستاستترترايجادايجاداستاستممكنممكن))كشتيكشتي
..باشدباشدضروريضروريداراييداراييخريدخريدبرايبراي



زورورييبعبعييييرريي    ازازرارانيازنياز  موردموردماليماليمنابعمنابع،،سنديكاسنديكاياياتراستتراستايتايت زي ززرري
  اوراقاوراق  فروشفروش  يايا  دهندگاندهندگان  اجارهاجاره  بهبه  سهامسهام  فروشفروش  محلمحل
..كندكندتامينتامينديگرانديگرانبهبهرهنيرهنيييقرضهقرضه



ياديادسنديكايسنديكايياياتراستتراستبهبهبهابهااجارهاجاره،،شرايطشرايطاينايندردر ياديادسنديكايسنديكايياياتراستتراستبهبهبهابهااجارهاجاره،،شرايطشرايطاينايندردر    
    اوراقاوراق  بازخريدبازخريدصرفصرفغالباًغالباًوو،،شودشود  ميميپرداختپرداختشدهشده
..شودشودميميقرضهقرضه



دردر..استاستسهامسهامخريدارانخريداراندرآمددرآمد،،ماندماندميميباقيباقيآنچهآنچه دردر..استاست  سهامسهامخريدارانخريداراندرآمددرآمد،،  ماندماندميميباقيباقيآنچهآنچه    
    راراخودخود  نيازنياز  موردموردماليماليمنابعمنابعازازبخشيبخشيموجرموجر،،روشروشايناين

..  كندكند  ميميتامينتامينرهنيرهنيقرضهقرضه  اوراقاوراقانتشارانتشارمحلمحلازاز



نگا ا ا ا ا
ٓ
نگاا ا ا ا ا
ٓ
ا

  مدت اجارهمدت اجاره  طرفهاي درگيرطرفهاي درگير  نوع اجارهنوع اجاره
ايا موجر دارايــي را نگاه ايا موجر دارايــي را نگاه 

  ميدارد ؟ميدارد ؟

 بلي  كوتاه مدتكوتاه مدت  موجر و مستاجرموجر و مستاجر  اجاره عملياتياجاره عملياتي
ً
 بليغالبا
ً
  غالبا

 خير  بلند مدتبلند مدت  موجر و مستاجرموجر و مستاجر  اجاره مالياجاره مالي
ً
 خيرغالبا
ً
  غالبا

ا اا ا
( ( مستاجرمستاجر))خريدارخريدار((موجرموجر

لل
ً
ا ال
ً
ا ال فروش و اجارهفروش و اجاره

ر((وجروجر رري ((جرجر))ري

  ))فروشنده فروشنده 
غالبا خيرغالبا خيربلند مدتبلند مدت

 كوتاه مدت  موجر و مستاجرموجر و مستاجر  اجاره با خدمات كاملاجاره با خدمات كامل
ً
 كوتاه مدتغالبا
ً
  بليبلي  غالبا

 خير  بلند مدتبلند مدت  موجر ، وام دهنده و مستاجرموجر ، وام دهنده و مستاجر  اجاره با اهرم مالياجاره با اهرم مالي
ً
 خيرغالبا
ً
  غالبا



ا اا ا :اجارهحسابداري

ا اا لا لال ائئال ا ا اا ا ا اا اا ا حسابداريحسابداري  استانداردهاياستانداردهايهيئتهيئتالعملالعملدستوردستوراساساساسبربر
))1313شمارهشمارهFASBFASB((آمريكاآمريكاييمتحدهمتحدهايالاتايالاتماليمالي ))1313  شمارهشمارهFASBFASB((آمريكاآمريكاييمتحدهمتحدهايالاتايالاتماليمالي

وياوياعملياتيعملياتييياجارهاجارهعنوانعنوانبهبه  رارااجارهاجارهبايدبايد،،مستاجرمستاجر
كندكند  تلقيتلقيايايسرمايهسرمايهاجارهاجاره



..وومزايامزايا  كلكل  ياياعمدهعمدهبخشبخش،،ايايسرمايهسرمايهيياجارهاجارهدردر    ررر راج ييياج ير شاياير شب ووزايزايللييب
..  شودشود  ميمي  منتقلمنتقل  مستاجرمستاجر  بهبه  داراييدارايي  مالكيتمالكيت  مخاطراتمخاطرات



يياجارهاجاره،،نباشدنباشدايايسرمايهسرمايهنظرنظرموردمورديياجارهاجارهاگراگر يياجارهاجاره  ،،  نباشدنباشدايايسرمايهسرمايهنظرنظر  موردمورديياجارهاجارهاگراگر    
    برآوردهبرآورده  زيرزير  شرطشرطچندچنديايايكيكاگراگر..  بودبودخواهدخواهدعملياتيعملياتي

  ::استاست  برقراربرقرارايايسرمايهسرمايهيياجارهاجاره  ،،  مستاجرمستاجرنظرنظرازاز،،شودشود



11--داراييدارايي  ،،  اجارهاجارهييدورهدورهپايانپاياندردراجارهاجارهقراردادقرارداداساساساسبربر    
يابديابدانتقالانتقالمستاجرمستاجربهبه   ..  يابديابدانتقالانتقالمستاجرمستاجربهبه
22--رارا  داراييدارايي  خريدخريدحقحقمستاجرمستاجر،،اجارهاجاره  قراردادقرارداداساساساسبربر    سبربر سا اا ارار ررار راج راراارايياراييريريققجرجراج

..  باشدباشد  داشتهداشته



33مفيدمفيدعمرعمردرصددرصد7575ازازبيشبيشيايابرابربرابراجارهاجارهمدتمدت 33--مفيدمفيدعمرعمر  درصددرصد7575ازازبيشبيشيايا  برابربرابراجارهاجارهمدتمدت  
  ..باشدباشدداراييدارايي

44--يي  اجارهاجاره  فعليفعلي  ارزشارزش  ،،  اجارهاجاره  يي  دورهدوره  آغازآغاز  دردر    
    بازاربازارجاريجاري  قيمتقيمتدرصددرصد9090ازازبيشبيشبابابرابربرابرپرداختيپرداختي

باشدباشددارايداراي ..باشدباشدداراييدارايي



ترازترازدردربايدبايد،،باشدباشدايايسرمايهسرمايه،،نظرنظرموردمورديياجارهاجارهاگراگر ترازترازدردر  بايدبايد  ،،باشدباشدايايسرمايهسرمايه،،نظرنظرموردمورديياجارهاجارهاگراگر    
    بهبهپرداختيپرداختي  يياجارهاجارهفعليفعليارزشارزشمستاجرمستاجريينامهنامه

    ايايسرمايهسرمايه  اجارهاجارهتعهداتتعهداتطرفيتطرفيتبهبهداراييداراييعنوانعنوان
ك كمن ددمن ددگ گ گرددگرددمنعكسمنعكس



استاستآمدهآمدهجدولجدولدردرمسئلهمسئلهايناين ..استاستآمدهآمدهجدولجدولدردرمسئلهمسئلهايناين..

بدهي و حقوق صاحبان سهامبدهي و حقوق صاحبان سهامداراييدارايي
::دارائيهادارائيها

10000001000000دارايي جاري دارايي جاري 
ا ال اا ال ا

::بدهيها و حقوق صاحبان سهامبدهيها و حقوق صاحبان سهام
30000003000000بدهي جاري                      بدهي جاري                      

لل 60000006000000اموال و تجهيزاتاموال و تجهيزات
دارايي اجاره شدهدارايي اجاره شده

اي(( ايسرمايه 20000002000000))سرمايه

10000001000000بدهي بلند مدت                بدهي بلند مدت                
20000002000000تعهدات اجاره سرمايه اي      تعهدات اجاره سرمايه اي      

سهام صاحبان سهامحقوق صاحبان 30000003000000حقوق 20000002000000))سرمايه ايسرمايه اي((
                                        90000009000000

30000003000000حقوق صاحبان سهام            حقوق صاحبان سهام            
                                                                                  90000009000000



:خريد يااجارهتحليل

يدخالخالمزايامزايا يدخ ايخ ايدا يلهبهبهدا يلهو كتو كتش ش شركتشركت  ييوسيلهوسيلهبهبهداراييدارايي  خريدخريدخالصخالصمزايايمزاياي،،
تنهاتنهانظرنظر  موردموردداراييدارايي..استاستآنآن  خالصخالصفعليفعليارزشارزش
شششااااگاگا شا آآالالللا آنآنخالصخالصفعليفعليارزشارزشكهكهشودشود  خريداريخريداريبايدبايدهنگاميهنگامي

..استاستمثبتمثبت بب



بهرهبهرهمنظورمنظوربهبهخريدخريدبرايبرايبدبليبدبلي،،داراييدارايييياجارهاجاره بهرهبهرهمنظورمنظور  بهبهخريدخريدبرايبرايبدبليبدبلي  ،،داراييدارايييياجارهاجاره    
    اجارهاجارهيايا  خريدخريداينكهاينكهتعيينتعيينبرايبراي..  استاستآنآنازازبرداريبرداري

..استاستشركتشركتنفعنفعبهبه،،داراييدارايييي



آآ وو  ،،گرددگردد  مقايسهمقايسه،،آنآنخريدخريدازازحاصلحاصل  خالصخالصفعليفعليارزشارزشبابا    
استاستبالاتربالاترآنآنخالصخالصفعليفعليارزشارزشكهكهشودشودانتخابانتخاببديليبديلي     استاستبالاتربالاتر  آنآنخالصخالصفعليفعليارزشارزش  كهكهشودشودانتخابانتخاببديليبديلي

..



يي    كهكهشودشود  خريداريخريداريبايدبايدصورتيصورتيدردر  تنهاتنهانظرنظرموردموردداراييدارايي يير يررههررورورر يور يور يب ريب ريري ووري
  خالصخالص  فعليفعلي  ارزشارزش  ازاز  بزرگتربزرگتر  ،،  آنآن  خالصخالص  فعليفعلي  ارزشارزش

آآ ..باشدباشدآنآنيياجارهاجارهازازحاصلحاصل



ازازحاصلحاصليينقدينهنقدينهجريانجريانخالصخالصفعليفعليارزشارزشبايدبايد ازازحاصلحاصل  يينقدينهنقدينهجريانجريانخالصخالصفعليفعليارزشارزشبايدبايد    
    شاملشامل  داراييداراييخريدخريديايااجارهاجارهتحليلتحليلداراييدارايييياجارهاجاره

::استاستزيرزيرمراحلمراحل



11--يينقدينهنقدينه  جريانجريانخالصخالصفعليفعلي  ارزشارزشييمحاسبهمحاسبه    
استاستداراييداراييخريدخريدموردمورددردرتصميمتصميمخريدخريدصورتصورتدردرداراييدارايي     استاستداراييدارايي  خريدخريدموردمورددردرتصميمتصميم،،  خريدخريدصورتصورتدردرداراييدارايي

..
22--ازاز  ناشيناشي  نقدينهنقدينه  جريانجريان  خالصخالص  فعليفعلي  ارزشارزش  يي  محاسبهمحاسبه    

..داراييدارايييياجارهاجاره



33--انتخابانتخابوو  22  وو  11بندهايبندهايخالصخالصفعليفعلي  ارزشارزشييمقايسهمقايسه    
    ذكرذكرشايانشايان  ..  داردداردراراخالصخالصفعليفعليارزشارزشبالاترينبالاترينكهكهبديليبديلي
ت تا زشكهكها زشا لا لف حالحالههددانتخابانتخاببديلبديلخالصخالصف     حالحالهرهر  دردر  ،،  انتخابيانتخابيبديلبديلخالصخالص  فعليفعليارزشارزشكهكهاستاست
ي  ..  باشدباشدمثبتمثبتياياصفرصفربايدبايد يب ببببييررب



خريدخريد  يايا  اجارهاجارهتحليلتحليليينحوهنحوه،،قسمتقسمتايناينييبقيهبقيهدردر
،،تحليلتحليل  روشروشييدربارهدربارهبحثبحثازاز  قبلقبل..شودشودميميارائهارائه

آاا آا تفاككككا تفاا شااا شا لا لف خالخالف بهبهخالصخالص  فعليفعليارزشارزشازازاستفادهاستفاده  كهكهكردكرديادآورييادآوريبايدبايد
ردردياياپذيرشپذيرشمنظورمنظور ردردياياپذيرشپذيرشمنظورمنظور



مقايسهمقايسه  سپسسپسووكردكردخريداريخريداريتوانتوان  ميميكهكههاييهاييداراييدارايي    
ارزشارزشباباشدهشدهپذيرفتهپذيرفتههايهايداراييداراييخالصخالصفعليفعليارزشارزشيي     ارزشارزشبابا  شدهشده  پذيرفتهپذيرفتههايهايداراييداراييخالصخالصفعليفعليارزشارزشيي

    ،،  كردكرداجارهاجاره  توانتوانميميكهكههاييهايي  داراييداراييخالصخالصفعليفعلي
..  استاستنادرستنادرستمعمولاًمعمولاً



منفيمنفيخالصخالص  فعليفعليارزشارزشكهكهداراييداراييهرهر،،حالتحالتاينايندردر    
استاستممكنممكنحالتحالتاينايندردرشودشودنمينميگرفتهگرفتهنظرنظردردردارددارد     استاستممكنممكنحالتحالتاينايندردر..شودشودنمينميگرفتهگرفتهنظرنظردردر،،دارددارد

    وو  منفيمنفي  آنآن  خريدخريدخالصخالصفعليفعليارزشارزشكهكهايايداراييدارايي
    كناركناربررسيبررسي  ازازاستاستمثبتمثبتآنآناجارهاجارهخالصخالصفعليفعليارزشارزش

ششگذاگذا شودشودگذاردهگذارده



..500500ماشينيماشينيخريدخريدخالصخالصفعليفعليارزشارزشاگراگر،،مثالمثالبرايبراي  --    
  واحدواحد++800800  آنآنيياجارهاجارهخالصخالصفعليفعليارزشارزشووپوليپوليواحدواحد
اشاشلل ،،باشدباشدپوليپولي



خالصخالصفعليفعلي  ارزشارزشدليلدليلبهبهماشينماشينايناينگذاردنگذاردنكناركناربابا  
خالصخالصفعليفعليارزشارزشازازبرداريبرداريبهرهبهرهفرصتفرصتمنفيمنفيخريدخريد   خالصخالصفعليفعلي  ارزشارزشازازبرداريبرداريبهرهبهره  فرصتفرصت،،منفيمنفيخريدخريد
    دستدستازاز  پوليپوليواحدواحد800800ميزانميزانبهبه  داراييداراييايناينيياجارهاجاره
  ..رفترفتخواهدخواهد



ي    اشتباهياشتباهي  چنينچنينبروزبروزازاز،،گرفتگرفتخواهيمخواهيمكاركاربهبهزيرزيردردركهكهروشيروشي يرو يمررببزيرزيررررو يمو ينبروزبروزززررو ينچ يچ يب ب
    ضرورتضرورت  ،،  ))  تحليلتحليل  بدونبدون  ((  مواردموارد  بسياريبسياري  دردر  ..  كندكند  ميمي  اجتناباجتناب

آآ استاستآشكارآشكارداراييداراييتحصيلتحصيل



يياجارهاجارهياياخريدخريد،،گرددگردداتخاذاتخاذبايدبايدكهكهتصميميتصميميتنهاتنهاوو يياجارهاجاره  يايا  خريدخريد،،گرددگردداتخاذاتخاذبايدبايد  كهكهتصميميتصميميتنهاتنهاوو    
    پيشنهاديپيشنهادي  روشروشازاز،،موردمورداينايندردر  ..  استاستداراييداراييايناين

مزايايمزاياييايا  ووكنيمكنيمميمياستفادهاستفاده



مثبتمثبتصورتصورتدردرووكردهكردهمحاسبهمحاسبهراراداراييدارايييياجارهاجارهخالصخالص  
مزايايمزايايروشروشكنيمكنيمميمياجارهاجارهراراداراييداراييآنآنبودنبودن     مزايايمزاياي  روشروش..كنيمكنيمميمياجارهاجارهرارا  داراييدارايي،،آنآنبودنبودن
..استاستآمدهآمدهبب  ضميمهضميمهدردراجارهاجارهخالصخالص



اجازهاجازهكهكه  شودشود  ميميفرضفرض،،زيرزيرروشروش  دردركهكهاستاستذكرذكرشايانشايان    
وثيقهوثيقهطريقطريقازازشركتهاشركتهاگرفتنگرفتنواموامبربرتاثيريتاثيريداراييدارايييي   وثيقهوثيقهطريقطريق  ازازشركتهاشركتهاگرفتنگرفتنواموامبربر  تاثيريتاثيري،،داراييدارايييي

  ..نداردندارد  هاهاداراييداراييسايرسايرگذاردنگذاردن



نقضنقضصورتصورت  دردرراراتحليلتحليلپيچيدگيپيچيدگي  ،،الفالفييضميمهضميمهدردر    
كردكردخواهيمخواهيمبررسيبررسيفرضفرضايناين   ..كردكردخواهيمخواهيمبررسيبررسيفرضفرضايناين

وو  خريدخريدصورتصورتدردر((هاهانقدينهنقدينهجريانجريان  تفاوتتفاوتفعليفعليارزشارزش    نووييارزشارزش نجري ووريريوروررر((ييجري
  ..  استاست  ))  NALNAL  ((  اجارهاجاره  خالصخالص  مزيتمزيت  ))  اجارهاجاره



اگراگرNALNALاگراگروواستاست  بهتربهتراجارهاجاره،،باشدباشدصفرصفر  ازازبزرگتربزرگتر  
برابربرابراگراگروواستاستبهتربهترداراييداراييخريدخريدباشدباشدصفرصفرازازكوچكتركوچكتر   برابربرابراگراگر  وو  استاستبهتربهترداراييداراييخريدخريد  ،،  باشدباشدصفرصفرازازكوچكتركوچكتر
  ..مطلوبندمطلوبنداندازهاندازهيكيكبهبهدودوهرهر،،باشدباشدصفرصفر



مزايايمزاياي  وو  هاها  مخاطرهمخاطرهكليهكليهشركتشركت،،  داراييداراييخريدخريدصورتصورتدردر    
جملهجملهازازكندكندميميتقبلتقبلراراداراييداراييمالكيتمالكيتازازناشيناشي     جملهجملهازاز  ..  كندكندميميتقبلتقبلراراداراييداراييمالكيتمالكيتازازناشيناشي
  داراييداراييفروشفروشقيمتقيمتييمخاطرهمخاطره



آآ هزينههزينهيي  كليهكليهوو  ؛؛نداردنداردنيازنيازآنآنبهبه  ديگرديگركهكهمواقعيمواقعيدردر    
ووعوارضعوارضهمچنينهمچنينووداراييدارايينگهدارينگهداريووتعميرتعميرهايهاي     وو  عوارضعوارض  ،،  همچنينهمچنينووداراييدارايينگهدارينگهداريووتعميرتعميرهايهاي

  ..كندكندميميپرداختپرداخترارامربوطمربوطمالياتماليات



اصلاصلبايدبايد  ،،  كندكنددريافتدريافتواموامداراييدارايي  خريدخريدبرايبرايشركتشركتاگراگر    
ووتعميرتعميرهايهايهزينههزينهكندكندبازپرداختبازپرداختنيزنيزراراآنآنفرعفرعوو     وو  تعميرتعمير  هايهايهزينههزينه..كندكندبازپرداختبازپرداختنيزنيزراراآنآنفرعفرعوو

    هزينههزينهمالياتيمالياتيمقاماتمقاماتنظرنظرازازاستهلاكاستهلاكووبهرهبهره،،نگاهدارينگاهداري
  ..  استاستقبولقبولقابلقابلهايهاي



مزيتمزيت،،  كندكند  اجارهاجارهراراداراييداراييشركتشركتاگراگر،،ديگرديگرطرفطرفازاز    
ازازحاصلحاصلدرآمددرآمدامااماآوردآوردميميدستدستبهبهراراآنآنازازاستفادهاستفاده     ازاز  حاصلحاصل  درآمددرآمدامااما،،آوردآوردميميدستدستبهبهراراآنآنازازاستفادهاستفاده
..نيستنيستشركتشركتبهبهمتعلقمتعلقشدهشده  اسقاطاسقاطداراييداراييفروشفروش



ممكنممكن  ..  كندكندپرداختپرداختراراداراييدارايييياجارهاجارهبايدبايدشركتشركت    
هايهايهزينههزينهازازبخشيبخشيپرداختپرداختقراردادقرارداداساساساسبربراستاست     هايهايهزينههزينه  ازازبخشيبخشيپرداختپرداخت،،قراردادقرارداداساساساسبربراستاست
    ..كندكندتقبلتقبلراراآنآنكلكل  ياياوونگاهدارينگاهداريووتعميرتعمير



مالياتيمالياتي  مقاماتمقاماتنظرنظرازازنيزنيزمربوطمربوطهايهايهزينههزينهسايرسايروواجارهاجاره    
برايبرايداراييدارايياستهلاكاستهلاكاستاستقبولقبولقابلقابلهايهايهزينههزينه     برايبرايداراييدارايي  استهلاكاستهلاك..استاستقبولقبولقابلقابلهايهايهزينههزينه

نيستنيستقبولقبولقابلقابلهزينههزينهكنندهكنندهاجارهاجارهشركتشركت



روشروش..  استاستقبولقبولقابلقابلهزينههزينهداراييداراييمالكمالكبرايبرايامااما    
سالسالدردرداراييداراييخريدخريدازازناشيناشييينقدينهنقدينهجريانجريانييمحاسبهمحاسبه     سالسالدردر  داراييداراييخريدخريدازازناشيناشييينقدينهنقدينهجريانجريانييمحاسبهمحاسبه

ttازازاستاستعبارتعبارت::  



 ) )درآمد  درآمد  ((- - ))هزينه هاي جاريهزينه هاي جاري( ( ––)  )  هزينه هاي سرمايه اي هزينه هاي سرمايه اي ( (   - - ))مالياتماليات
((tt))((CFCF = (= (tt))خريدخريد((CFCF
tt)) هزينه هاي سرمايه اي هزينه هاي سرمايه اي ( (––tt))درآمددرآمد( ( ––))هزينه هاي جاريهزينه هاي جاري = ( = ( ي ر يزي ر ر))زي ج رزي ج رر))زي
tt ) ) خريد خريد((CFCF
))1111(( ))11--11((

)])]ttاستهلاكاستهلاك--ttهزينه هاي جاريهزينه هاي جاري – –ttدرآمددرآمد[     ([     (--



استاست  شركتشركتسودسودبربرمالياتمالياتنرخنرخ        ،،11--11ييمعادلهمعادلهدردر  ..  
هايهايهزينههزينهگونهگونههرهر1111معادلهمعادلهدردرايايسرمايهسرمايههايهايهزينههزينه      هايهايهزينههزينه  گونهگونههرهر،،11--11معادلهمعادلهدردر  ايايسرمايهسرمايههايهايهزينههزينه

  اضافياضافيايايسرمايهسرمايه



غيرهغيرهوو  اضفياضفيلوازملوازم،،جديدجديدسقفسقف((  داراييداراييعمرعمرطولطولدردررارا  ((    
عمرعمرپايانپايانبهبهنزديكنزديك((داراييدارايياگراگردهددهدميمينشاننشان     عمرعمرپايانپايان  بهبهنزديكنزديك((داراييدارايياگراگر..دهددهدميمينشاننشان

    شودشودفروختهفروخته))مفيدشمفيدش



فروشفروشازاز  حاصلحاصلدرآمددرآمدبابابرابربرابراشاشوروديورودييينقدينهنقدينهجريانجريان    
    شكلشكلبهبه  ايناينكهكهداشتداشتخواهدخواهدوجودوجود  مالياتمالياتكسركسرازازپسپس
ادلهددمنفمنفاامايهمايههزينههزينه ادلهم ك1111م كمن من     منعكسمنعكس  11--11  ييمعادلهمعادلهدردرمنفيمنفي  ايايسرمايهسرمايهييهزينههزينه
..شودشودميمي وويي



اسقاطاسقاطارزشارزش  بابابرخوردبرخورديينحوهنحوه،،  11--22جدولجدولمثالمثالدردر    
هاهاواموامشاملشاملجاريجاريهايهايهزينههزينهاستاستآمدهآمدهداراييدارايي     هاهاواموامشاملشامل،،جاريجاريهايهايهزينههزينه  ..  استاستآمدهآمدهداراييدارايي
..نيستنيست



tt))خريدخريد((CFCFشركتشركت  يي  سرمايهسرمايهييهزينههزينهازازاستفادهاستفادهبابا  
خريدخريدشبيهشبيهداراييداراييايناينخريدخريدكهكهصورتيصورتيدردرشودشودميميتنزيلتنزيل     خريدخريدشبيهشبيه  داراييداراييايناينخريدخريدكهكهصورتيصورتيدردرشودشودميميتنزيلتنزيل
سايرساير



حقوقحقوقبابا  ماليماليتامينتامينبهبهمنشامنشانسبتنسبت((شركتشركتدارائيهايدارائيهاي    
سايرسايرمخاطرهمخاطرهشبيهشبيهآنآنييمخاطرهمخاطره))واموامووسهامسهامصاحبانصاحبان     سايرسايرمخاطرهمخاطره  شبيهشبيهآنآنييمخاطرهمخاطره  ))  واموامووسهامسهامصاحبانصاحبان

،،  باشدباشدشركتشركتدارائيهايدارائيهاي



بابا  نظرنظرموردمورد  داراييداراييخريدخريدماليماليتامينتامينروشروشيايامخاطرهمخاطرهاگراگر    
نرخنرخازازبايدبايدباشدباشدداشتهداشتهتفاوتتفاوتشركتشركتدارائيهايدارائيهايسايرساير   نرخنرخازازبايدبايد  ،،  باشدباشدداشتهداشتهتفاوتتفاوتشركتشركتدارائيهايدارائيهايسايرساير

..شودشود  استفادهاستفادهديگريديگريتنزيليتنزيلي



..تنزيلتنزيل  نرخنرختخمينتخمينازازپسپس(K)(K)،،خالصخالصفعليفعلي  ارزشارزش  
محاسبهمحاسبهفرمولفرمولكنيمكنيمميميمحاسبهمحاسبهراراشدهشدهخريدخريدداراييدارايي   محاسبهمحاسبه  فرمولفرمولكنيم،كنيم،ميميمحاسبهمحاسبه  راراشدهشدهخريدخريدداراييدارايي
  ::ازازاستاستعبارتعبارت
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nn))خريدخريد((CFCFدارايدارايفروشفروشازازحاصلحاصلدرآمددرآمدشاملشامل nn))خريدخريد((CFCFداراييدارايي  فروشفروشازازحاصلحاصلدرآمددرآمدشاملشامل    
    داراييدارايي  ايناينفروشفروشفرضفرضبابامالياتمالياتكسركسرازازبعدبعداسقاطاسقاط

  ..استاستnnسالسالدردر



II،،استاستداراييداراييخريدخريدبرايبراي  اوليهاوليهگذاريگذاريسرمايهسرمايه..
ا اا اا اا نااا ننق اااناشناشنق اا ا دردردارايداراي  ازاز  ناشيناشينقدينهنقدينهجريانجريان،،داراييدارايياجارهاجارهصورتصورتدردر    

::بابااستاستبرابربرابرCFCF))خريدخريد((tt،،ttسالسال ::بباابرابربرابرCC))ريدريد((،،لل



  ))11--33((
--tt))مالياتهامالياتها((––tt))اجارهاجاره((––tt))جاريجاريهايهايهزينههزينه((––tt))درآمددرآمد((==tt   tt))مالياتهامالياتها((tt))اجارهاجاره((tt))جاريجاريهايهايهزينههزينه((  tt))  درآمددرآمد((  tt

CFCF  ))  اجارهاجاره  ((
))ttا اا ا((tt))آآttااااttا اا ((tt))ا   ))ttاجارهاجاره – –ttجاريجاريهايهايهزينههزينه--ttدرآمددرآمد(( – –tt))اجارهاجاره ( ( – –  tt))هزينههزينه    

CFCF))اجارهاجاره((tt==  ))درآمددرآمد((tt––))جاريجاريهايهاي



آآ           مالياتماليات  مشمولمشمولدرآمددرآمددردركهكهاستاستمالياتيمالياتينرخنرخ    
شركتشركتكهكهاستاستمالياتيمالياتيآنآنحاصلحاصلووشودشودميميضربضرب شركتشركت  كهكه  استاستمالياتيمالياتي،،آنآنحاصلحاصلووشودشودميميضربضرب    
..كندكندپرداختپرداختبايدبايد



نصبنصبداراييدارايييياجارهاجارهازازحاصلحاصليينقدينهنقدينهجريانجريانكلكل  
ماليماليتامينتامينبرايبرايواموامازاززيرازيراشودشودميميسهامدارانسهامداران     ماليماليتامينتامين  برايبرايواموامازاززيرازيرا،،  شودشودميميسهامدارانسهامداران

استاست  نشدهنشدهاستفادهاستفادهداراييدارايي



آآ آمدهآمدهدستدست  بهبهاجارهاجارهپرداختپرداختازازپسپس  نقدينهنقدينهجريانجريانايناينوو    
ازازحاصلحاصليينقدينهنقدينهجريانجريانبرايبرايمناسبمناسبتنزيلتنزيلنرخنرخاستاست     ازاز  حاصلحاصل  يي  نقدينهنقدينهجريانجريانبرايبرايمناسبمناسبتنزيلتنزيلنرخنرخ..استاست
خخ  كهكهاستاستتنزيليتنزيلي  نرخنرخ،،داراييدارايييياجارهاجاره



ييمخاطرهمخاطره  ..كندكندميميمنعكسمنعكسراراداراييدارايياجارهاجارهييمخاطرهمخاطره    
ازازبيشبيشاحتمالاًاحتمالاًدارايداراييياجارهاجارهازازحاصلحاصليينقدينهنقدينهجريانجريان     ازاز  بيشبيش  احتمالااحتمالادارايداراييياجارهاجارهازازحاصلحاصليينقدينهنقدينهجريانجريان
  ..استاست  داراييداراييخريدخريدازازحاصلحاصلنقدينهنقدينهجريانجريانييمخاطرهمخاطره



جريانجريانكلكل  ،،  داراييداراييخريدخريدازازحاصلحاصل  يينقدينهنقدينهجريانجريانزيرازيرا    
بازبازووسهامدارانسهامدارانبرايبرايمالياتمالياتكسركسرازازبعدبعديينقدينهنقدينه     بازبازووسهامدارانسهامدارانبرايبرايمالياتمالياتكسركسرازازبعدبعديينقدينهنقدينه

،،  استاستداراييداراييخريدخريدبرايبراي  دريافتيدريافتيواموامپرداختپرداخت



جريانجريان،،  داراييدارايييياجارهاجارهازازحاصلحاصليينقدينهنقدينهجريانجريانيعنييعني    
ييهزينههزينهپرداختپرداختازازپسپسسهامدارانسهامدارانبهبهمتعلقمتعلقيينقدينهنقدينه     ييهزينههزينه  پرداختپرداختازازپسپسسهامدارانسهامدارانبهبهمتعلقمتعلقيينقدينهنقدينه
..استاست  اجارهاجارهشكلشكلبهبهثابتيثابتي



نرخنرخ،،بنابراينبنابراينKK--LL  حاصلحاصليي  نقدينهنقدينهجريانجريانتنزيلتنزيلبرايبراي    
معادلهمعادلهدردرKKتنزيلتنزيلنرخنرخازازبيشبيشغالباًغالباًدارايداراياجراياجرايازاز   معادلهمعادلهدردر  KK  تنزيلتنزيلنرخنرخازازبيشبيشغالباغالبا،،داراييدارايياجراياجرايازاز
    ازاز  حاصلحاصل  ترتر  مخاطرهمخاطرهيكميكمنقدينهنقدينهآنجريانآنجريانباباكهكهاستاست22--11

..شدشدميميتنزيلتنزيلداراييداراييخريدخريد



آآ استاستايناين  كردكرديادآورييادآوريبايدبايداينجااينجادردر  كهكهمهميمهمييينكتهنكته    
بهبهتوجهتوجهباباكهكهاستاستنرخينرخينقدينهنقدينهجريانجريانهرهرتنزيلتنزيلنرخنرخكهكه     بهبهتوجهتوجه  بابا  كهكه  استاستنرخينرخي،،نقدينهنقدينهجريانجريانهرهرتنزيلتنزيلنرخنرخكهكه

  است،است،مناسبمناسبنقدينهنقدينه  جريانجريانآنآنييمخاطرهمخاطره



كمكم،،داراييدارايي  خريدخريدازازحاصلحاصليينقدينهنقدينهجريانجرياناگراگر،،بنابراينبنابراين    
KKباشدباشدداريدارياجارهاجارهازازحاصلحاصلنقدينهنقدينهجريانجريانازازترترمخاطرهمخاطره     KK،،باشدباشد  دارييداريياجارهاجارهازازحاصلحاصلنقدينهنقدينهجريانجريانازازترترمخاطرهمخاطره

  خواهدخواهد44--11  ييدرمعادلهدرمعادلهKLKLازازكمتركمتر22--11ييمعادلهمعادلهدردر
بودبود



اجارهاجارهازازحاصلحاصلنقدينهنقدينهجريانجريانخالصخالصفعليفعليارزشارزش  
::ازازاستاستعبارتعبارتداراييدارايي ::ازازاستاستعبارتعبارتداراييدارايي
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شركتشركت  نفعنفع  بهبهداراييداراييخريدخريدمقابلمقابل  دردرداراييدارايييياجارهاجاره    
::اگراگراستاست ::اگراگراستاست

))خريدخريد((NPVNPV N))ريدريد((    زيانزيانبهبه  وو  باشدباشدNPVNPV))اجارهاجاره((  << VN V))ر راج N))اج VN Vد دب نببووب نزي زي
  باشدباشد  NPVNPV  ))  اجارهاجاره  ((  NPV<NPV>  ))  خريدخريد  ((  اگراگر  استاست  شركتشركت

..



كهكهشدشدخواهدخواهدانتخابانتخاب  زمانيزمانيتنهاتنهابرتربرتربدينبدينNPVNPV  ثفرثفرآنآن    
))اجارهاجاره((20002000اگراگرمثالمثالبرايبرايباشدباشدصفرصفرازازبزرگتربزرگتريايا   ))اجارهاجاره((==20002000اگراگر،،مثالمثالبرايبراي..باشدباشدصفرصفرازازبزرگتربزرگتريايا

NPVNPVخريدخريد((==10001000وو  ((NPVNPVباشدباشد،،



صورتصورت  ايناين  دردر،،بودبودخواهدخواهدبرتربرتربديلبديل،،داراييدارايييياجارهاجاره    
مثبتمثبتآنآنNPVNPV))اجارهاجاره((چونچونشودشوداجارهاجارهبايدبايددارايداراي   مثبتمثبتآنآن  NPVNPV))اجارهاجاره((چونچون  شودشوداجارهاجارهبايدبايدداراييدارايي

    ))  خريدخريد((  ==  --15001500ووNPVNPV))اجارهاجاره=(=(--10001000اگراگرامااما..استاست
NPVNPVباشدباشد



چونچون  امااما،،استاستداراييداراييخريدخريد  ازازبهتربهتراجارهاجارهچندكهچندكههرهر  NPVNPV    
حالتحالتاينايندردرشودشوداجارهاجارهنبايدنبايدداراييدارايياستاستمنفيمنفياجارهاجاره   حالتحالتايناين  دردر..شودشوداجارهاجارهنبايدنبايدداراييدارايي،،استاستمنفيمنفياجارهاجاره

    زيانزيانخريدخريد  طريقطريقازازچهچهوواجارهاجارهطريقطريق  ازازچهچهداراييداراييتحصيلتحصيل  ،،
  ..استاستآورآور



آآ فرضفرض..كندكند  ميميآسانترآسانترراراروشروشايناين  دركدرك،،عدديعدديمثاليمثالي    
داراييداراييتواندتواندميميپوليپوليواحدواحد30003000پرداختپرداختباباشركتيشركتيكنيدكنيد     داراييدارايي  تواندتواند  ميميپوليپوليواحدواحد30003000پرداختپرداختباباشركتيشركتيكنيدكنيد
..كندكندخريداريخريداريسالسال55مفيدمفيدعمرعمربابااياي



آآ 200200مبلغمبلغ  بهبه  داراييداراييايناين،،پنجمپنجمسالسال  آخرآخردردررودرودميميانتظارانتظار    
شودشودفروختهفروخته))مالياتمالياتپرداختپرداختازازپسپس((پوليپوليواحدواحد ..شودشود  فروختهفروخته))مالياتمالياتپرداختپرداختازازپسپس((پوليپوليواحدواحد

ميميمحاسبهمحاسبه  مستيقيممستيقيمخطخطروشروشبابا  داراييدارايياينايناستهلاكاستهلاك    ه ها يمروشروشببارايياراييايناينا يمي ييببي
..استاست  سالسال  دردر                پوليپولي  واحدواحد  600600  يعنييعني  ،،  شودشود







3000





 5



..نظرنظردردرصفرصفر  رارا  اسقاطاسقاطارزشارزش،،استهلاكاستهلاكييمحاسبهمحاسبهبرايبراي    
ساليانهساليانهانتظارانتظارموردمورددرآمددرآمدداراييداراييايناينخريدخريدگيريمگيريمميمي     ساليانهساليانه  انتظارانتظار  موردمورددرآمددرآمد،،داراييدارايي  ايناينخريدخريد..گيريمگيريمميمي

دهددهد  ميمي  افزايشافزايشپوليپوليواحدواحد24002400ميزانميزانبهبهراراشركتشركت



خريدخريداثراثر  دردر  نيزنيزسالانهسالانهانتظارانتظارموردموردعملياتيعملياتيهايهايهزينههزينهوو    
واحدواحد10001000ميزانميزانبهبه))استهلاكاستهلاكووواموامييبهرهبهرهبجزبجز((داراييدارايي   واحدواحد10001000  ميزانميزانبهبه))استهلاكاستهلاكووواموام  ييبهرهبهرهبجزبجز((داراييدارايي
خخ  شركتشركت  برسودبرسود  مالياتمالياتنرخنرخ..يابديابدميمي  افزايشافزايشسالسالدردرپوليپولي

  ..درصددرصد5050  ،،



درصددرصد1010  داراييداراييايناينبرايبرايمناسبمناسب  تنزيلتنزيلنرخنرخكنيدكنيدفرضفرض  
))خريدخريد((==914914آمدهآمده1133جدولجدولدردركهكههمانطورهمانطوراستاست   ))خريدخريد((  ==914914،،آمدهآمده33--11جدولجدول  دردركهكههمانطورهمانطور..استاست

NVPNVPاستاست..



بابا  رارانظرنظر  موردموردداراييداراييتواندتواندميميشرتشرتايناينكنيدكنيدفرضفرض    
درآمددرآمدافزايشافزايشكندكنداجارهاجارهسالسالدردرپوليپوليواحدواحد700700پرداختپرداخت   درآمددرآمدافزايشافزايش..كندكنداجارهاجارهسالسالدردرپوليپوليواحدواحد700700پرداختپرداخت

    24002400داراييدارايي  اجارهاجارهصورتصورتدردر،،شركتشركتسالانهسالانهانتظارانتظارموردمورد
  استاستپوليپوليواحدواحد



استهلاكاستهلاك  جزجز  بهبه((شركتشركتعملياتيعملياتيهايهايهزينههزينهافزايشافزايشامااما    
هزينههزينهازازواحدواحد100100حالتحالتاينايندردر((استاستپوليپوليواحدواحد900900))     هزينههزينهازاز  واحدواحد  100100،،حالتحالتاينايندردر((..استاستپوليپوليواحدواحد900900))

    ميميپرداختپرداخت  داراييداراييمالكمالكراراداراييدارايي  نگاهدارينگاهداريتعميروتعميرويي
))كندكند



يياجارهاجاره  ازاز  حاصلحاصلانتظارانتظارموردمورديينقدينهنقدينهجريانجريانتنزيلتنزيلنرخنرخ    
درصددرصد1010تنزيلتنزيلازازبيشبيشنرخنرخاستاستدرصددرصد1515داراييدارايي   درصددرصد1010  تنزيلتنزيلازازبيشبيشنرخنرخ..استاستدرصددرصد1515،،داراييدارايي
    ..استاستداراييداراييخريدخريدازازحاصلحاصليينقدينهنقدينهجريانجريان



بهبهمربوطمربوط  محاسباتمحاسبات44--11جدولجدولNPVNPVرارا  داراييدارايي  اجارهاجاره    
13411341((دارايداراياجارهاجارهNPVNPVكهكهآنجاآنجاازازدهددهدممنشاننشان     13411341((  داراييدارايياجارهاجارهNPVNPVكهكهآنجاآنجاازاز..دهددهدميمينشاننشان
    914914يعنييعني  ((  داراييداراييخريدخريدNPVNPV  ازازبيشبيش))پوليپوليواحدواحد
..شودشوداجارهاجارهبايدبايدداراييداراييايناين،،استاست))پوليپوليواحدواحد



ش داراييخريدازحاصلخالص فعليارزشمحاسبه-3-1جدول

درآمددرآمدسالسال
هزينه هاي هزينه هاي 
مالياتمالياتاستهلاكاستهلاكعملياتي بهعملياتي به

درآمد  درآمد  
خالص جريان  خالص جريان  فروشفروش

حاصل حاصل 
PVPVتنزيلتنزيل جز استهلاكجز استهلاكدرآمددرآمدسالسال

و بهره وامو بهره وام
اسقاط بعداسقاط بعدمالياتمالياتاستهلاكاستهلاك
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ة14ل زشا لا لخالف اازا اا ا داراييياجارهازحاصلخالص فعليارزشمحاسبة-4-1جدول

هزينه هاي عملياتي به  هزينه هاي عملياتي به  درآمددرآمدسالسال
ام ه ب لاك ت ا امجز ه ب لاك ت ا خالص جريان خالص جريان مالياتمالياتاجارهاجارهجز

نه نهنقد نقد
حاصل حاصل 
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جـمــع جـمــع 
كــلكــل

13141314

NPV) اجاره = ( PV) اجاره = (  1314واحد پولي 



اجارهاجارهتصميمتصميمموردمورددردرملاحظاتيملاحظاتي::
اتت اا اااا اا ننتنتنللا برچندبرچندمبتنيمبتني  درعملدرعملاجارهاجارهعدمعدمبابا  اجارهاجارهموردمورددردرتصميمتصميم  

..دهيمدهيم  ميميتوضيحتوضيحرارانكاتنكاتازازبرخيبرخيزيرزيردردر..استاستنكتهنكته يزيرزيردردراا يبر يحراراازازبر يحو دهيمدهيمييو



نقت

ًً

نقدوجهبهدسترس

ًخريدخريدبابامقايسهمقايسهدردرداراييدارايياجارهاجارهكهكه  شودشودميمياستدلالاستدلالغالباًغالبا  
كندكندميميوادوادشركتشركتنقدينگينقدينگيبربركمتريكمتريفشارفشارآنآن     ،،  كندكندميمي  وادوادشركتشركتنقدينگينقدينگيبربر  كمتريكمتريفشارفشار،،آنآن

  ..سازدسازد  ميميآزادآزادمصارفمصارفسايرسايربرايبرايراراسرمايهسرمايه،،بنابراينبنابراين



استاست  صادقصادقعاديعاديغيرغيرشرايطشرايطدردر  تنهاتنهااستدلالاستدلالايناين،،امااما  ،،    
امااماكندكنداجارهاجارهراراداراييداراييميتواندميتواندشركتشركتكهكهموارديمواردييعنييعني     امااما،،كندكند  اجارهاجارهراراداراييداراييميتواندميتواندشركتشركتكهكهموارديمواردييعنييعني
كندكنددريافتدريافتواموام،،آنآن  خريدخريدبرايبرايتواندتواندنمينمي



ماليماليتامينتامين  وامواممحلمحلازازراراداراييدارايي  بتواندخريدبتواندخريدشركتشركتاگراگر    
اجارهاجارهازازبزرگتربزرگترنقدينقديمنابعمنابعمصرفمصرفاستاستممكنممكنكندكند   اجارهاجارهازاز  بزرگتربزرگترنقدينقديمنابعمنابعمصرفمصرف  استاستممكنممكن،،كندكند

نيازمندنيازمند  معمولاًمعمولاًداراييدارايياجارهاجاره..نباشدنباشد



پرداختپرداخت  ايناين  كهكهاستاستپرداختيپرداختيپيشپيشياياسپردهسپردهپرداختپرداخت  
خريدخريدپرداختپرداختپيشپيشازازبيشتربيشترحتيحتييايابرابربرابرتواندتواندميمينقدينقدي     خريدخريدپرداختپرداخت  پيشپيشازازبيشتربيشترحتيحتييايا  برابربرابرتواندتواندميمينقدينقدي
..باشدباشدداراييدارايي



شركتگيريوامظرفيتبراثر شركتگيريوامظرفيتبراثر

وو  پرداختاصلپرداختاصل  بازبازقدرتقدرتبهبه))دارانداران  سهامسهاموو((دهندگاندهندگانواموام    
واموامشركتشركتاگراگرمندندمندندعلاقهعلاقهشركتشركتدريافتيدريافتيوامهايوامهايفرعفرع     واموامشركتشركت  اگراگر،،مندندمندندعلاقهعلاقهشركتشركت  دريافتيدريافتيوامهايوامهايفرعفرع

    توسطتوسطبيشتربيشتر  واموامدريافتدريافتظرفيتظرفيت  ،،  باشدباشدگرفتهگرفتهزياديزيادي
شودشودميميمحدودمحدودشركتشركت



    داراييدارايي  اعتبارياعتباريدريافتدريافتبرايبرايروشيروشيدارايداراياجارهاجارهآياآياآآ
وسيلهوسيلهبيشتربهبيشتربهواموامدريافتدريافتظرفيتظرفيتآنكهآنكهبدونبدوناستاست     وسيلهوسيلهبيشتربهبيشتربهواموامدريافتدريافتظرفيتظرفيت  آنكهآنكهبدونبدون،،استاست

    هزينههزينه  ،،داراييدارايي  اجارهاجارهكهكهاستاستآشكارآشكار  ؟؟يابديابدكاهشكاهششركتشركت
  كندكندميميتحميلتحميل  شركتشركتبهبهراراثابتيثابتييي



راكاهشراكاهش  شركتشركتنقدنقدوجهوجهپرداختپرداخت  قدرتقدرتبدهيبدهيمانندمانندوو    
اجارهاجارهدهندگاندهندگانآياوامآياوامكهكهاستاستايناينمهممهممسئلهمسئلهدهددهدميمي     اجارهاجارهدهندگاندهندگانآياوامآياوامكهكهاستاستايناين  مهممهممسئلهمسئله..دهددهدميمي
  ..نهنهيايا،،كنندكنندميميمحسوبمحسوبثابتثابتپرداختيپرداختيرارا



هايهايداراييدارايي  بهبهتوجهيتوجهيبستانكارانبستانكارانپيشپيشسالسالچندچندتاتا    
شركتشركتاگراگرترتيبترتيببدينبديننداشتندنداشتندشركتشركتتوسطتوسطشدهشدهاجارهاجاره   شركتشركت  اگراگر  ،،  ترتيبترتيببدينبدين..نداشتندنداشتندشركتشركتتوسطتوسطشدهشدهاجارهاجاره

  واموامدريافتدريافت  برايبرايآنآنتواناييتواناييكردكرد  ميمياجارهاجارهرارادارائيهادارائيها
  اضافياضافي



خريداريخريداري  واموام  ازازاستفادهاستفادهباباداراييداراييكهكه  بودبودموارديموارديازازبيشتربيشتر    
تعهديتعهديعنوانعنوانبهبهغالباًغالباًاجارهاجارهحاضرحاضردرحالدرحالامااماشدشدميمي     تعهديتعهدي  عنوانعنوانبهبهغالباغالبااجارهاجارهحاضرحاضر  درحالدرحال،،امااما..شدشدميمي
  ..شودشودميميگرفتهگرفته  نظرنظردردرواموامشبيهشبيه  ،،ثابتثابت



اوراقاوراقوو  بورسبورسكميسيونكميسيونفشارفشارازازتاحديتاحديموضعموضعتغييرتغييرايناين    
افشاافشامنظورمنظوربهبهآمريكاآمريكاييخبرهخبرهحسابدارانحسابدارانانجمنانجمنووبهاداربهادار     افشاءافشاءمنظورمنظور  بهبهآمريكاآمريكاييخبرهخبرهحسابدارانحسابدارانانجمنانجمنووبهاداربهادار
  ..شودشودميميناشيناشي  ،،ماليمالياطلاعاتاطلاعاتبهتربهتر



اجارهاجارهكهكه  اياي  عمدهعمدهدارائيهايدارائيهايحاضرحاضر  درحالدرحال،،ترتيبترتيببدينبدين    
براينبراينعلاوهعلاوهشوندشوندافشاافشامالمالصورتهايصورتهايدردربايدبايدانداندشدهشده     براينبراينعلاوهعلاوه  شوند،شوند،افشاءافشاءماليماليصورتهايصورتهايدردربايدبايد،،انداندشدهشده

  ..شوندشوندافشاءافشاءبايدبايدنيزنيز  اجارهاجارهپرداختيپرداختيتعهداتتعهدات



هنگامهنگامدهندگاندهندگانواموام،،حاضرحاضردرحالدرحال  كهكهاستاستايناينعلتعلت    
قبليقبليبروامهايبروامهايعلاوهعلاوهواموامبازپرداختبازپرداختتواناييتواناييارزيابيارزيابي     قبليقبليبروامهايبروامهايعلاوهعلاوه،،واموامبازپرداختبازپرداختتواناييتواناييارزيابيارزيابي

    مانندواممانندوام  نيزنيز  اجارهاجارهچونچون،،گيرندگيرندميمينظرنظردردرنيزنيزرارااجارهاجاره  ،،
..گذاردگذاردميمياثراثرشركتشركتگيريگيريواموامبرتوانبرتوان



سهولتلت

برايبرايداراييدارايي  خدماتخدماتتحصيلتحصيلشكلشكلترينترينراحتراحتاجارهاجاره    
مالياتيمالياتيملاحظاتملاحظاتگرفتنگرفتندرنظردرنظربدونبدوناستاستكوتاهكوتاهمدتيمدتي     مالياتيمالياتي  ملاحظاتملاحظاتگرفتنگرفتندرنظردرنظربدونبدون..استاستكوتاهكوتاهمدتيمدتي

    ومذاكرهومذاكره  فروشندهفروشندهازازداراييداراييخريدخريدشبيهشبيه  اقتصادياقتصادينظرنظرازازاجارهاجاره  ،،
    تعيينتعيينپيشپيش  ازازقيمتيقيمتييايافروشندهفروشنده  بهبهآنآنفروشفروشدرمورددرمورد

ااشش   ..استاستشدهشده



آآ متدالمتدالشركتهاشركتهاازازآندستهآندستهنيازنيازدليلدليل  بهبهتاحديتاحديدارائيهادارائيهااجارهاجاره    
كنندكننداستفادهاستفادهداراييداراييازازمدتمدتكوتاهكوتاهدردرخواهندخواهندميميكهكهگرديدگرديد   كنندكننداستفادهاستفاده  داراييداراييازازمدتمدتكوتاهكوتاهدردر  خواهندخواهندميميكهكهگرديدگرديد
    اطميناناطمينان  عدمعدماستفادهاستفادهايناينييهزينههزينهدرموددرمودآنكهآنكهبدونبدون

باشدباشدوجودداشتهوجودداشته



مدتيمدتيكوتاهكوتاه  بسياربسيارنيازنيازكهكهشركتهاييشركتهاييبرايبراي،،براينبراينعلاوهعلاوه    
استاستترترعمليعمليداراييداراييآنآناجارةاجارةدارنددارندخاصيخاصيداراييداراييبهبه   است،است،ترتر  عمليعمليداراييداراييآنآناجارةاجارة،،  دارنددارندخاصيخاصيداراييداراييبهبه

    دردرآنآن  فروشفروشوواجارهاجارهداراييداراييخريدخريد  بابامقايسهمقايسهدردرچونچون
  هايهاي  هزينههزينهنيازنيازعدمعدمصورتصورت



خريدخريدحالتحالت  دردر  زيرازيرا..داردداردتريتريپايينپايين  مالياتمالياتووكمتركمترقانونيقانوني    
اموالاموالفروشفروشمالياتمالياتوومالكيتمالكيتحقحقانتقالانتقالهزينههزينهداراييدارايي     اموالاموالفروشفروش  مالياتمالياتوومالكيتمالكيتحقحق  انتقالانتقالهزينههزينهداراييدارايي
..داردداردوجودوجود



ًً
شركت برايمحدوديتهاازاجتناب

معمولاًمعمولاًواموام  پرداختپرداختبازبازظرفيتظرفيتبهبودبهبود  منظورمنظوربهبهدهندگاندهندگانواموام    
محدوديتمحدوديتمثالمثالعنوانعنوانبهبهكنندكنندميميتحميلتحميلمحدوديتهاييمحدوديتهايي   محدوديتمحدوديت  مثالمثالعنوانعنوانبهبه..كنندكنندميمي  تحميلتحميلمحدوديتهاييمحدوديتهايي

  يايا  جديدجديد  گذرايهايگذرايهايسرمايهسرمايهمحدوديتمحدوديت  ياياسهامسهامسودسودپرداختپرداخت
..شركتشركتدارائيهايدارائيهايفروشفروش



ييبرگيرندهبرگيرنده  دردراستاستممكنممكننيزنيزاجارهاجارهقراردادهايقراردادهاي    
قراردادهايقراردادهايدردرمحدوديتهاييمحدوديتهاييچنينچنينامااماباشندباشندمحدوديتهاييمحدوديتهايي     قراردادهايقراردادهاي  دردرمحدوديتهاييمحدوديتهاييچنينچنينامااما،،باشندباشندمحدوديتهاييمحدوديتهايي

..دارددارد  كمتركمترمحدوديتمحدوديتعموماًعموماً  وو  استاستاستثنايياستثنايياجارهاجاره



دردرمحدوديتيمحدوديتي  استاستممكنممكناجارهاجارهقراردادهايقراردادهاي،،مثالمثالبرايبراي    
مثلاًمثلاًشودشودمطرحمطرحشدهشدهدادهدادهاجارهاجارهداراييداراييازازاستفادهاستفادهموردمورد   مثلامثلا،،شودشود  مطرحمطرحشدهشدهدادهدادهاجارهاجارهداراييداراييازازاستفادهاستفادهموردمورد

    موردموردهفتههفته  دردر  تواندتواندميمياجارهاجارهموردمورد  ماشينماشينكهكهساعتيساعتي
..گيردگيردقرارقراراستفادهاستفاده



مناسبمناسب  شرايطشرايطدردرداراييداراييحفظحفظمحدوديتهايمحدوديتهايچنينچنينهدفهدف    
دردرهنوزهنوزدارايدارايچونچون((استاستنيستنيستمستاجرمستاجراجارهاجارهپرداختپرداخت     دردرهنوزهنوز  دارايدارايچونچون((استاستنيستنيست  مستاجرمستاجراجارهاجارهپرداختپرداخت
    معمولاًمعمولاًمحدوديتهامحدوديتهاايناينهدفهدف))استاستدهندهدهندهاجارهاجارهتملكتملك

،،نيستنيستمستاجرمستاجراجارهاجارهپرداختپرداختقدرتقدرتافزايشافزايش



بابا  دهندهدهنده  واموام  تحميليتحميليمحدوديتهايمحدوديتهاي  ازاز  اجتناباجتنابحالحالايناينبابا    
محدوديتهايمحدوديتهاينيستنيستهزينههزينهبيبيداراييدارايياجارهاجارهبهبهتوسلتوسل     محدوديتهايمحدوديتهاي  ..نيستنيستهزينههزينهبيبيداراييدارايياجارهاجارهبهبهتوسلتوسل
،،دهندهدهندهواموام  ازازحمايتحمايت،،وامواماعطاياعطاي



ييبهرهبهره  نرخنرخ  طريقطريقايناينازازووكاهشكاهشراراويويمخاطرهمخاطره    
ايچنينايچنيندهندهدهندهاجارهاجارهاگراگرميĤوردميĤوردپايينپايينرارادرخواستيدرخواستي     ايچنينايچنين  دهندهدهندهاجارهاجارهاگراگر..ميĤوردميĤورد  پايينپايينرارادرخواستيدرخواستي

    ميميتحملتحمل  كهكهايايمخاطرهمخاطره..نكندنكنددرخواستدرخواسترارامحدوديتهاييمحدوديتهايي
  كندكند



جبرانجبرانبرايبراي  ووگردد،گردد،ميميدهندهدهندهواموامييمخاطرهمخاطرهازازبيشبيش    
نرخنرخدهندهدهندهاجارهاجارهبرايبرايبايدبايداجارهاجارهبيشتربيشترييمخاطرهمخاطرهايناين   نرخنرخدهندهدهنده  اجارهاجارهبرايبرايبايدبايداجارهاجاره،،  بيشتربيشترييمخاطرهمخاطرهايناين

خخ    بنابراينبنابراين  ..كندكند  ايجادايجاددهندهدهندهواموامييبازدهبازدهنرخنرخازازبالاتربالاتربازدهيبازدهي
  وجودوجودمحدوديتيمحدوديتياجارهاجارهقراردادقرارداددردراگراگر  ،،



آآًً آياآيااينكهاينكه  ..بودبود  خواهدخواهدبالاتربالاترحتماًحتماًبهابهايياجارهاجاره،،باشدباشدنداشتهنداشته  
محدوديتمحدوديتمقابلمقابلدردربيشتربيشترپرداختپرداختبهايبهاييياجارهاجارهپرداختپرداخت   محدوديتمحدوديت  مقابلمقابلدردربيشتربيشترپرداختپرداخت  بهايبهاييياجارهاجارهپرداختپرداخت

عع  شرايطشرايطبهبه  بستگيبستگي،،نهنهيايااستاستكنندهكنندهاجارهاجارهنفعنفعبهبهكمتركمتر
..داردداردموجودموجود



آآ
نابابيمخاطرهانتقال

يايا  نابابينابابي  يي  مخاطرهمخاطرهكاهشكاهشبرايبراي  راهيراهيداراييدارايياجارهاجارهآياآيا    
مثبتمثبتپاسخپاسخ؟؟استاستداراييداراييشدنشدنارزشارزشبيبيوومفيدمفيدغيرغير   مثبتمثبتپاسخپاسخ  ؟؟استاستداراييداراييشدنشدن  ارزشارزشبيبيوومفيدمفيدغيرغير

    ..دربردارددربرداردهزينههزينهغالباًغالباًمخاطرهمخاطره  كاهشكاهشامااينامااين..استاست



استاستممكنممكناجارهاجارهمدتمدت،،ماليمالي  يياجراهاجراهموردمورددردرحتيحتي    
عمرعمردرصددرصد5050مثالمثالبرايبراي((باشدباشدكوتاهكوتاهكافيكافييياندازهاندازهبهبه     عمرعمردرصددرصد5050  مثالمثالبرايبراي((باشدباشدكوتاهكوتاهكافيكافييياندازهاندازهبهبه

  تواندتواندميمي  كنندهكنندهاجارهاجاره،،صورتصورتاينايندردر..))داراييداراييمفيدمفيد
..نداردندارد  نگاهنگاهرارانابابنابابداراييدارايي



باشد،باشد،طولانيطولاني  اجارهاجارهمدتمدتاستاستممكنممكن،،گذشتهگذشتهايناينازاز    
    صورتصورت  دردر  كهكه  شودشودگنجانيدهگنجانيدهايايمادهماده  اجارهاجارهقراردادقرارداددردرامااما
ا انا ننا نش ااجااجاش ا اق ا خاجااجاق خف گگف     ،،  گرددگرددفسخفسخاجارهاجارهقراردادقرارداد،،اجارهاجارهموردموردشدنشدننابابناباب



دهندهدهندهاجارهاجاره  بهبهداراييدارايينابابينابابييي  مخاطرهمخاطره،،ترتيبترتيببدينبدين    
مخاطرهمخاطرهانتقالانتقالاينايننيزنيزحالتحالتدرايندرايناماامايابديابدميميانتقالانتقال   مخاطرهمخاطرهانتقالانتقالاينايننيزنيزحالتحالتدرايندراين  اماامايابديابدميميانتقالانتقال
    كنندهدركنندهدر  اجارهاجاره  برايبرايبيشتربيشتربهايبهاياجارهاجارهشكلشكلبهبهايايهزينههزينه

..برخواهدداشتبرخواهدداشت



ميميتحملتحمل  رارا  نابابينابابيييمخاطرهمخاطرهدهندهدهندهاجارهاجارهكهكهحالتيحالتيدردر    
كنندكننداجارهاجارهكهكهاستاستازحالتيازحالتيبيشبيشبهابهااجارهاجارهحتماًحتماًكندكند     كنندكننداجارهاجاره  كهكهاستاستازحالتيازحالتيبيشبيش  بهابهااجارهاجارهحتماحتما،،كندكند

    اجارهاجارهاولاول  درحالتدرحالت..كندكندنمينميتقبلتقبل  راراايايمخاطرهمخاطرههمچنينهمچنين
  مقابلمقابلدردركنندهكننده



ميميانجامانجام  پرداختيپرداختي،،دهندهدهندهاجارهاجارهوسيلهوسيلهبهبهمخاطرهمخاطرهتقبلتقبل    
موردموردكنندهكنندهاجارهاجارهازازبتواندكمتربتواندكمتردهندهدهندهاجارهاجارهاگراگراماامادهددهد     موردموردكنندهكننده  اجارهاجارهازازبتواندكمتربتواندكمتردهندهدهنده  اجارهاجارهاگراگر،،امااما..دهددهد

    ميمياتفاقاتفاق  چهچهكندكندپيداپيدانابابنابابدارايدارايبرايبراياياياستفادهاستفاده
  افتد؟افتد؟



استفادهاستفادهبهبه  بيشتريبيشتريدسترسيدسترسي،،دهندهدهنده  اجارهاجارهاستاستممكنممكن    
    چنينچنيندردر  ..  باشدباشدداشتهداشتهنظرنظرموردموردداراييداراييييبالقوهبالقوهكنندگانكنندگان

ايط ايطش انابابنابابهزينههزينهش اب زمانزمانازازكمتكمتكنندكننداجااجاب     زمانيزمانيازاز  كمتركمتر  كنندهكنندهاجارهاجارهبرايبراينابابينابابيييهزينههزينهشرايطيشرايطي
يي  ..كندكندميميخريداريخريداري  راراداراييداراييكهكهاستاست يير رررر رري ييري



اجارهاجارهشكلشكل  بهبهحدوديحدوديتاتامزيتمزيتايناين،،صورتصورتاينايندردر  
دهندگاندهندگاناجارهاجارهچونچونشودشودميميمنتقلمنتقلكنندهكنندهاجراهاجراهبهبهكمتركمتر     دهندگاندهندگان  اجارهاجارهچونچون  شود،شود،ميميمنتقلمنتقلكنندهكنندهاجراهاجراهبهبهكمتركمتر
    يكدگيريكدگيربابا  مشتريمشتريآوردنآوردندستدستبهبه  برايبرايرقابتيرقابتيبازاربازاردردر

  ،،كنندكنندميميرقابترقابت



ازاز  ،،خريدخريد  بهجاريبهجاريممكناستممكناستكنندهكنندهاجارهاجاره،،حالتحالتاينايندردر    
    دردر  نابابينابابي  يي  هزينههزينهچونچون،،بردبرد،،سودسودداراييدارايييياجارهاجاره
ااجااجاحالحال اا ازا ت ازك ت اخخحالحالك اا ااا ..  استاست  داراييداراييخريدخريدحالتحالتكمترازكمترازداراييدارايييياجارهاجارهحالتحالت



ش
آآ

دارايياسقاطارزش
كندكندميمي  دريافتدريافتراراآنآناسقاطاسقاطارزشارزش،،داراييداراييمالكمالك..    

مالكمالكاينكهاينكهبرايبرايباشدباشدبالاتربالاترانتظارانتظارموردمورداسقاطاسقاطهرچهارزشهرچهارزش     مالكمالكاينكهاينكه  برايبراي،،باشدباشدبالاتربالاترانتظارانتظار  موردمورداسقاطاسقاطهرچهارزشهرچهارزش
    تحصيلتحصيل  خودخود  گذاريگذاريسرمايهسرمايهبرايبراي  بازدهمناسبيبازدهمناسبيداراييدارايي

كند،كند،



اسقاطاسقاطارزشارزش  ،،بنابراينبنابراين..استاستنيزنيزتريتريپايينپايينبهايبهاياجارهاجاره    
بدهندهبدهندهاجارهاجارهاگراگراستاستمنعكسمنعكسبهابهادراجارهدراجارهانتظارانتظارموردمورد     بدهندهبدهندهاجارهاجاره  اگراگر..استاستمنعكسمنعكس  بهابهادراجارهدراجارهانتظارانتظارموردمورد
داراييداراييازازكنندهكنندهاجارهاجاره  استفادهاستفادهازازپسپسبتواندبتواند



اسقاطاسقاطارزشارزش  ،،آوردآوردعملعملبهبهآنآن  ازازاقتصادياقتصادياستفادهاستفاده    
دردرباشدباشدبالاتربالاتردهندهدهندهاجارهاجارهبرايبراياستاستممكنممكنداراييدارايي     دردر..باشدباشد  بالاتربالاتردهندهدهندهاجارهاجارهبرايبراياستاستممكنممكن،،داراييدارايي

،،استاستپايينترپايينتربهابها  اجارهاجارهچونچون،،صورتصورتآنآن



آنآنخريدخريد  ازاز  ترتر  اقتصادياقتصادي،،كنندهكنندهاجارهاجاره  توسطتوسطداراييدارايييياجارهاجاره    
كهكهكندكندبينيبينيپيشپيشكنندهكنندهاجارهاجارهاگراگرديگرديگرطرفطرفازازبودبودخواهدخواهد     كهكهكندكندبينيبيني  پيشپيشكنندهكنندهاجارهاجارهاگراگر،،  ديگرديگرطرفطرفازاز..بودبودخواهدخواهد

  داراييدارايي



آآ مثالمثالبرايبراي  ..داشتداشتخواهدخواهدبالاتريبالاتريارزشارزشآيندهآيندهدردر    
داراييداراييخريدخريدتجاريتجاريوومسكونيمسكونيواحدهايواحدهايياياساختمانهاساختمانها     داراييدارايي  خريدخريد  ،،تجاريتجاريوومسكونيمسكوني  واحدهايواحدهايياياساختمانهاساختمانها

..بودبودخواهدخواهدشركتشركتهنفعهنفع عع



ملاحظات مالياتي

استهلاكاستهلاك  يي  هزينههزينه..كندكندخريداريخريداري  راراداراييداراييشركتشركتاگراگر    
اگراگراماامابودبودخواهدخواهدمالياتيمالياتيقبولقبولقابلقابلهايهايهزينههزينهجزجزآنآن     اگراگرامااما،،  بودبود  خواهدخواهدمالياتيمالياتيقبولقبولقابلقابلهايهايهزينههزينهجزءجزءآنآن

  ،،كندكنداجارهاجارهراراداراييدارايي



داراييدارايي  يي  كنندهكنندهاجارهاجارهشركتشركتبرايبراياستهلاكاستهلاكييهزينههزينه    
اجارهاجارهچونچوناماامابودبودنخواهدنخواهدمالياتيمالياتيقبولقبولقابلقابلييهزينههزينه   اجارهاجارهچونچون  امااما..بودبودنخواهدنخواهدمالياتيمالياتي  قبولقبولقابلقابلييهزينههزينه
    ميمياستفادهاستفاده  استهلاكاستهلاكييهزينههزينهمالياتيمالياتيمزيتمزيتازازدهندهدهنده
  ،،كندكند



بهبهترترپائينپائين  بهايبهاياجارهاجارهطريقطريقازازرارا  مزيتمزيتايناينازازبخشيبخشي    
توانيمتوانيمنمينميترتيبترتيببدينبديننمايدنمايدميميمنتقلمنتقلكنندهكنندهاجارهاجاره     توانيمتوانيمنمينمي  ،،  ترتيبترتيببدينبدين..نمايدنمايدميميمنتقلمنتقلكنندهكنندهاجارهاجاره
    يياجارهاجاره  جايجايبهبهراراداراييداراييخريدخريد،،استهلاماستهلامكهكهكنيمكنيمفرضفرض
  ..  كندكندميميتشويقتشويقآنآن



خريدخريديايا  اجارهاجاره  بينبينانتخابانتخاببربر،،مالياتماليات،،خلاصهخلاصهطورطوربهبه    
ميميانتخابانتخاببديليبديليمالياتيمالياتينظرنظرازازگذاردگذاردميمياثراثرداراييدارايي     ميميانتخابانتخاب  بديليبديلي،،مالياتيمالياتينظرنظرازاز  ..  گذاردگذاردميمياثراثرداراييدارايي

  ..  كندكندحداقلحداقلراراشركتشركتمالياتمالياتكلكلهزينههزينهكهكهشودشود



شركتشركت  نفعنفع  بهبهداراييدارايياجارهاجارهياياخريدخريدمالياتيمالياتينظرنظرازازاينكهاينكهامااما  
داردداردبستگبستگشركتشركتدرآمددرآمدبربرمالياتمالياتنرخنرخبهبهنهنهيايااستاست ..  داردداردبستگيبستگيشركتشركتدرآمددرآمدبربرمالياتمالياتنرخنرخبهبه،،نهنهيايااستاست



داراييدارايي  خريدخريد  بابااجارهاجارهموردمورددردرشركتشركت  تصميمتصميمبربرمالياتمالياتاثراثر    
كندكندميميتفاوتتفاوتموردموردهرهردردر   ..كندكند  ميميتفاوتتفاوتموردموردهرهردردر
اجارهاجاره((داراييدارايييكيكازازكنندهكنندهاستفادهاستفاده  ،،  اجارهاجارهقراردادقرارداداساساساسبربر    سبربر سا اا ارار ررار راج ر((ارايياراييييازازاااج راج اج

))  كنندهكننده



اجارهاجارهيي  دورهدوره  برايبرايداراييداراييايناينازاز  استفادهاستفادهحقحقمقابلمقابلدردر    
اجارهاجارهكندكندميميپرداختپرداختاجارهاجاره))دهندهدهندهاجارهاجاره((آنآنمالكمالكبهبه   اجارهاجاره..كندكند  ميميپرداختپرداختاجارهاجاره))دهندهدهنده  اجارهاجاره((آنآنمالكمالكبهبه
  كهكهحاليحالي  دردر،،استاستمدتمدتكوتاهكوتاه  يياجارهاجاره،،عملياتيعملياتييي



رارا  داراييدارايي  مفيدمفيدعمرعمرييعمدهعمدهبخشبخشماليمالييياجارهاجاره    
داراييداراييمجددمجدديياجارهاجارهووفروشفروشداددادقرارقراردهددهدميميپوششپوشش     ،،  داراييدارايي  مجددمجدديياجارهاجارهووفروشفروشدادداد  قرارقرار..دهددهدميميپوششپوشش

    وو  كنندهكننده  استفادهاستفادهوسيلهوسيلهبهبهداراييدارايي  فروشفروشييبرگيرندهبرگيرندهدردر
..استاستخريدارخريدارازاز  آنآنيياجارهاجاره،،سپسسپس



آآ اجارهاجارهآنآن  دردر  كهكهاستاستاياياجارهاجاره،،  كاملكاملخدماتخدماتبابااجارهاجاره    
داراييداراييمالياتمالياتپرداختپرداختنگهدارينگهداريووتعميرتعميرخدماتخدماتدهندهدهنده     داراييدارايي  مالياتمالياتپرداختپرداخت،،نگهدارينگهداري  وو  تعميرتعميرخدماتخدماتدهندهدهنده

    يايا  ((ماليمالي  اهرماهرمبابااجارهاجارهدردر..كندكندميميتقبلتقبلراراآنآنبيمهبيمهوو
    ))  ثالثثالثشخصشخصيياجارهاجاره



داردداردوجودوجود  اياي  دهندهدهندهواموامكنندهكنندهاجارهاجاره  وودهندهدهندهاجارهاجارهبربرعلاوهعلاوه    
ارائهارائهداراييداراييخريدخريدقيمتقيمتييعمدهعمدهبخشبخشبابابرابربرابرواميواميكهكه     ارائهارائهداراييدارايي  خريدخريدقيمتقيمتييعمدهعمده  بخشبخشبابابرابربرابرواميواميكهكه

    شودشودنمينمي  بازپرداختبازپرداختپرداختيپرداختيواموامحالتحالتاينايندردر..دهددهدميمي
،،



بهابهااجارهاجاره  ازاز  بخشيبخشيپرداختپرداختطريقطريقازاز  واموامفرعفرعوواصلاصلبلكهبلكه    
ميزانميزانبهبهدهندهدهندهواموامووشودشودميميپرداختپرداختدهندهدهندهواموامبهبه     ميزانميزانبهبه  دهندهدهندهوامواموو،،شودشودميمي  پرداختپرداختدهندهدهندهواموامبهبه

    ميميسهيمسهيم  شدهشدهخريداريخريداريداراييداراييدردر  ،،  استاستدادهدادهكهكهواميوامي
  ..شودشود



متحدهمتحدهايالاتايالات  دردرماليماليحسابداريحسابدارياستانداردهاياستانداردهاياساساساسبربر    
صورتهايصورتهايدردربايدبايداجارهاجارهموردموردعمدهعمدهدارئيهايدارئيهايآمريكاآمريكايي     صورتهايصورتهاي  دردر  بايدبايداجارهاجارهموردموردعمدهعمده  دارئيهايدارئيهايآمريكاآمريكايي

    رارا  داراييدارايي  اجارهاجارهياياخريدخريدموردمورددردرتصميمتصميم..شوندشوندافشاءافشاءماليمالي
توانتوانميمي



بابا  بديلبديل  دودو  اينايننقدينهنقدينهجريانجريانييمقايسهمقايسهاساساساسبربر    
جريانجريانخالصخالصفعليفعليارزشارزشكهكهبديليبديليكردكرداتخاذاتخاذيكديگريكديگر     جريانجريانخالصخالصفعليفعليارزشارزشكهكهبديليبديلي..كردكرداتخاذاتخاذيكديگريكديگر
    كهكهشرطيشرطي  بهبه،،گرددگرددانتخابانتخاببايدبايداستاستبالاتربالاترآنآننقدينهنقدينه
باشدباشدصفرصفريايامثبتمثبتآنآنخالصخالصفعليفعليارزشارزش



اجارهاجارهبهبه  تصميمتصميمدليلدليلايناينبهبهاستاستممكنممكنشركتشركت    
فشارفشارمدتمدتكوتاهكوتاهدردرداراييدارايييياجارهاجارهكهكهگيردگيردداراييدارايي     فشارفشارمدتمدت  كوتاهكوتاهدردرداراييدارايييياجارهاجارهكهكهگيردگيردداراييدارايي
  حكمحكمايناين  ،،  امااماووكندكندميميواردواردشركتشركتيينقدينهنقدينهبربركمتريكمتري

  شركتشركتكهكهاستاستصادقصادقزمانيزمانيدردرتنهاتنها



باشدباشدنداشتهنداشتهراراداراييداراييخريدخريدبرايبرايگرفتنگرفتنواموامتوانتوان  ..    
تعهدتعهدمشابهمشابهمعمولاًمعمولاًدهندگاندهندگانواموامطرفطرفازازاجارهاجارهتعهداتتعهدات   تعهدتعهدمشابهمشابه  معمولامعمولادهندگاندهندگانواموام  طرفطرفازازاجارهاجارهتعهداتتعهدات

    واموامبازپرداختبازپرداختتوانتوان،،بنابراينبنابراين؛؛  استاستواموامبازپرداختبازپرداخت
  ..دهددهد  ميميكاهشكاهشراراشركتشركت



٢٢مديريت ماليمديريت مالي  

فصل ھفتمفصل ھفتم
يسھام  عاديسھام  عادي م يھ م ھ



از آنجا يک شرکت بايد در خدمت سھامداران از آنجا يک شرکت بايد در خدمت سھامداران 
حائزاھميت است که حقوق صاحبان سھام مشخص حائزاھميت است که حقوق صاحبان سھام مشخص ..باشندباشند

ف فف ف

ھدفھای آموزشی

شود سھام جديد برای تامين سرمايه پيشرفته فروخته شود شود سھام جديد برای تامين سرمايه پيشرفته فروخته شود 
قسمتسھام جديد و ھم مقداری از قسمتسھام جديد و ھم مقداری از ..حقوق سھامداران جديد حقوق سھامداران جديد  ھ ھق مق م مھ م ھ

در آمد شرکت را که به اينسھامداران پرداخت خواھد شد در آمد شرکت را که به اينسھامداران پرداخت خواھد شد 

تحت تاثير قرار خواھد دادتحت تاثير قرار خواھد داد
بنابراين اين مسله به تصميمات مالی شرکت بنابراين اين مسله به تصميمات مالی شرکت 

ش شط ..مربوط شودمربوط شودط



نمونه بارز انتخاب بين فروش سھام جديد يا نمونه بارز انتخاب بين فروش سھام جديد يا 
تامين منابع مالی موردنيازاز طريق وام است تامين منابع مالی موردنيازاز طريق وام است 

تامين مالی از طريق فروش سھام عادی وسياست تقسيمتامين مالی از طريق فروش سھام عادی وسياست تقسيم
ممسود سھام  می باشدسود سھام  می باشد



کل کلاھداف ::اھداف کلیاھداف کلی::اھداف

آآ مفھوم حقوق درآمد کنترل توسط سھامداران مفھوم حقوق درآمد کنترل توسط سھامداران ..١١
از٢٢ وحمايت آن موثر نقش سھام نسبت حفظ ازحق وحمايت آن موثر نقش سھام نسبت حفظ حق .. ي از ر آن و و ش  م  ھ ب  ي از ق   ر آن و و ش  م  ھ ب  ق  

سھامدارانسھامداران
ک٣٣ ش فات ا ق کق ش فات ا ق اااق تقال اا تقال ا انتقال سھام انتقال سھام ..پسماندپسماند..حقوق بازرسی دفاتر شرکتحقوق بازرسی دفاتر شرکت..٣٣
مسوليت محدود را توضيح دھيدمسوليت محدود را توضيح دھيد..



۴۴..مفھوم رای اکثريت در رای انباشتهمفھوم رای اکثريت در رای انباشته..
۵۵سھام قيمت از برتر جديد سھام فروش خالص سھاماثر قيمت از برتر جديد سھام فروش خالص اثر ..م ھ ي  ر از  ي بر م ج ھ روش  ص  ر  ما ھ ي  ر از  ي بر م ج ھ روش  ص  ر  ا

شرکت بعد از انتشارات حق تقدم شرکت را مشخص کنيدشرکت بعد از انتشارات حق تقدم شرکت را مشخص کنيد



گگ ١٠٠١٠٠//٠٠٠٠٠٠اگر سود قبل از ماليات و بھره بديھھااگر سود قبل از ماليات و بھره بديھھا::مثالمثال
وامھا بھره پولی وامھاواحد بھره پولی ماليات۶٠۶٠//٠٠٠٠٠٠واحد از قبل سود مالياتباشد از قبل سود باشد  ھ ی بھره وا ھ وا پو ی بھره وا ي//وا پو بل از  و  يب  بل از  و  ب 

) ) ١٠٠١٠٠//٠٠٠٠٠٠- - ۶٠۶٠//٠٠٠٠٠٠((واحد پولی واحد پولی     ۴٠۴٠//٠٠٠٠٠٠سھامداران سھامداران 
د ب اھد دخ ب اھد خواھد بودخواھد بودخ



 واحد سود داشته باشدواحد سود داشته باشد۵٠٠۵٠٠//٠٠٠٠٠٠شرکت در دوره جاری شرکت در دوره جاری
یواحد پولی دريافتواحد پولی دريافت۶٠۶٠//٠٠٠٠٠٠مالکلن اوراق شرکت تنھامالکلن اوراق شرکت تنھا.. یپ پ

واحد واحد   ۴۴٠۴۴٠//٠٠٠٠٠٠و باقی مانده يعنی و باقی مانده يعنی ) ) بھره ثابت بھره ثابت ((ميکنند ميکنند 
ميرسد سھامداران به ميرسدپولی سھامداران به پولی به سھامداران ميرسدپولی به سھامداران ميرسدپولی



ھر چه سھام داران مخاطره بيشتری را تقبلھر چه سھام داران مخاطره بيشتری را تقبل
بيشتری سود دريافت احتمال عوض در بيشتریميکنند سود دريافت احتمال عوض در ميکنند در عوض احتمال دريافت سود بيشتری ميکنند در عوض احتمال دريافت سود بيشتری ميکنند

))مفھوم  اھرم ماالیمفھوم  اھرم ماالی((برای آنان وجود داردبرای آنان وجود دارد ی(( م یم م ))م



 شرکت ميتواند سود سھامداران را ذخيره کند با شکل شرکت ميتواند سود سھامداران را ذخيره کند با شکل
وسيله سھام سود نمايد پرداخت آنان به سھام وسيلهسود سھام سود نمايد پرداخت آنان به سھام سود سھام به آنان پرداخت نمايد سود سھام وسيلهسود سھام به آنان پرداخت نمايد سود سھام وسيلهسود

..ھيت مديره پرداخت ميشودھيت مديره پرداخت ميشود



سود شرکت بيش از سود سھام پرداختی است که مقداریسود شرکت بيش از سود سھام پرداختی است که مقداری
پپاست از سود پس از کسر ماليات ذخيره ميشود ذخيره کردن است از سود پس از کسر ماليات ذخيره ميشود ذخيره کردن 

سود ارزش سھام شرکت را افزايش ميدھدسود ارزش سھام شرکت را افزايش ميدھد



شرکت::مثالمثال شرکتاگر بوده٢٠٠٢٠٠//٠٠٠٠اگر پولی بودهواحد پولی واحد ر::لل رر  ی بو //ر  ی بو و پو و پو
واحد پولی سود سھام واحد پولی سود سھام   ١٢٠١٢٠//٠٠٠٠٠٠وشرکتوشرکت

ش ش شق ش تقسيم کند ارزش سھام شرکت به ميزانتقسيم کند ارزش سھام شرکت به ميزانق
پول٨٠٨٠//٠٠٠٠٠٠ پولواحد --١٢٠١٢٠//٠٠٠٠٠٠((واحد - - ١٢٠١٢٠//٠٠٠٠٠٠((واحد پولیواحد پولی٨٠٨٠//٠٠٠٠٠٠

٢٠٠٢٠٠//٠٠٠٠٠٠((((
افزايش می يابد افزايش می يابد 



است شکل دو به سھامداران نصيب که استمزايای شکل دو به سھامداران نصيب که   مزايای که نصيب سھامداران به دو شکل استمزايای که نصيب سھامداران به دو شکل استمزايای

واحد پولیواحد پولی٢٠٠٢٠٠//٠٠٠٠٠٠سود سھام به ميزان سود سھام به ميزان ..١١
سھام ارزش سھامافزايش ارزش ای((افزايش سرمايه ایسود سرمايه بخش))سود که بخششرکتھايی که شرکتھايی م ھ زايش ارزش  ما ھ زايش ارزش  ي ای((ا ر ي ایو  ر ش ))و  يی  ب ھ ش ر يی  ب ھ ر

عمدای از سود خود را دوباره سرمايه گذاری ميکنندعمدای از سود خود را دوباره سرمايه گذاری ميکنند



سود سھام کمتری توزيع ميکنند اما متوسط سود سھام کمتری توزيع ميکنند اما متوسط 
از ت ا شت ال ھ ا ش ازافزا ت ا شت ال ھ ا ش افزايش سھامدر ھر سال بيشتر است از سودافزايش سھامدر ھر سال بيشتر است از سودافزا
نصيب سرمايه ارزش اضافه شکل نصيببه سرمايه ارزش اضافه شکل يب به ي  ر ل ا ارزش  يب ب  ي  ر ل ا ارزش  ب 

سھامداران ميشودسھامداران ميشود



سھامداران شرکت از طريق حق انتخاب اعضای ھيتسھامداران شرکت از طريق حق انتخاب اعضای ھيت
ییمديره کنترل ميکند ھيت مديره نيز خوبی به وسيله مديران مديره کنترل ميکند ھيت مديره نيز خوبی به وسيله مديران 

شرکت انتخاب ميکند که بر عمليات روزانه شرکت نظارت شرکت انتخاب ميکند که بر عمليات روزانه شرکت نظارت 
ميکندميکندميکندميکند



قدرت کنترل سھامداران در عمل محدود است و قالباقدرت کنترل سھامداران در عمل محدود است و قالبا
مديران شرکت اعضاء ھيت مديره را انتخاب ميکنندمديران شرکت اعضاء ھيت مديره را انتخاب ميکنند

 مديريت شرکت وکالتنامه ھای برای سھامداران ارسال مديريت شرکت وکالتنامه ھای برای سھامداران ارسال
ميکندميکنديکنديکند



آآ  سھامداران ميخواھند که با امضای آن وحق رای خود را به سھامداران ميخواھند که با امضای آن وحق رای خود را به
مديريت واگذار کند سھامداران ميتوانند حق رای خود را به مديريت واگذار کند سھامداران ميتوانند حق رای خود را به 

))اين استثنا و قاعده نيستاين استثنا و قاعده نيست((اشخاص ديگر واگذار کنند اشخاص ديگر واگذار کنند 



سھامدارانی که رای ميدھند اعضا ھيت مديره را انتخابسھامدارانی که رای ميدھند اعضا ھيت مديره را انتخاب
مميکنند در شزکتھا تنھا سھام عادی زا به دو گروه سھام با ميکنند در شزکتھا تنھا سھام عادی زا به دو گروه سھام با  مم م

حق رای وسھام بدون حق رای تقسيم ميشودحق رای وسھام بدون حق رای تقسيم ميشود



آآ سھام با حق رای است سھام با حق رای است ((غا اندش آن در بازار سھام کمتر ازغا اندش آن در بازار سھام کمتر از
((((
 حق حفظ نسبت سھام حق حفظ نسبت سھام::

ک ش الک فظ ا ا ق ا ا کا ش الک فظ ا ا ق ا ا ااا سھام سھام ..سھامداران حق دارند برای حفظ سھم مالکيت شرکتسھامداران حق دارند برای حفظ سھم مالکيت شرکت
تازه انتشار شرکت را خرداری کنندتازه انتشار شرکت را خرداری کنند



حق قانونی است اما ممکن است در برخی حق قانونی است اما ممکن است در برخی ..اين حقاين حق
تنھا در صورتی حقتنھا در صورتی حق..کشورھا يا برخی از ايالات آنھاکشورھا يا برخی از ايالات آنھا یییی

قانونی سھامداران تلقی ميشود که در اساسنامه شرکت آمده قانونی سھامداران تلقی ميشود که در اساسنامه شرکت آمده 
..باشدباشدباشدباشد



 حق حفظ نسبت سھام عامل مھم حمايت کننده از سھام داران حق حفظ نسبت سھام عامل مھم حمايت کننده از سھام داران
ممبدون وجود اين حق مديريت شرکت ميتواند سھامبدون وجود اين حق مديريت شرکت ميتواند سھام..استاست

انتشار بدھد و به افراد مورد نظر خود بفروشدانتشار بدھد و به افراد مورد نظر خود بفروشد



 از اين طريق کنترل شرکت را در اختيار افراد مورد نظر از اين طريق کنترل شرکت را در اختيار افراد مورد نظر
خود قرار دھدخود قرار دھد

 اگر سھام اضافی به قيمتی کمتر از قيمت جاری بازار به اگر سھام اضافی به قيمتی کمتر از قيمت جاری بازار به
د ش خته فر جديد داران دھا ش خته فر جديد داران سھامداران جديد فروخته شودسھامداران جديد فروخته شودھا



سھامداران حق دارد از مديريت شزکت اطلات مربوطسھامداران حق دارد از مديريت شزکت اطلات مربوط
عمليات درخواست کند اين حق محدود است ارائه اطلاعات عمليات درخواست کند اين حق محدود است ارائه اطلاعات 

به سھامداران را به موقعيت رقابتی شرکت لطمعه نزندبه سھامداران را به موقعيت رقابتی شرکت لطمعه نزند



گ گگ گ ادعا در مورد داراييھا ھنگام ورشکستگیادعا در مورد داراييھا ھنگام ورشکستگی
ممتاز((بستانکارانبستانکاران ممتازصاحبان تقدم))صاحبان عادی داران سھام تقدمبر عادی داران سھام بر ران رانب ز((ب ن  زب ن  م))ب ی  اران  م  ھ مبر  ی  اران  م  ھ بر 

آگر شرکت نتواند اصل وفرع بدھی خود را به آگر شرکت نتواند اصل وفرع بدھی خود را به ..دارند دارند 
کند پرداخت تانکاران کندب پرداخت تانکاران ..بستانکاران پرداخت کندبستانکاران پرداخت کندب



کنترل شرکت از سھامدران به بستانکاران انتقال مييابدکنترل شرکت از سھامدران به بستانکاران انتقال مييابد
بستانکاران طلب ميرسدو فروش به شرکت بستانکارانداراييھای طلب ميرسدو فروش به شرکت داراييھای ران ب ب و  ير روش  ر ب  ی  راناراييھ ب ب و  ير روش  ر ب  ی  اراييھ
پرداخت ميشودپرداخت ميشود



سھام انتقال سھامحق انتقال حق انتقال سھامحق انتقال سھامحق

 يکی از مزايای شرکتھای سھامی اين است که سھامدارا ن يکی از مزايای شرکتھای سھامی اين است که سھامدارا ن
ییميتواند به راحتی مالکيت خود را به سرمايگذارھا ديگری ميتواند به راحتی مالکيت خود را به سرمايگذارھا ديگری 

اين کار به اجازه مديريت و سھامداران نياز اين کار به اجازه مديريت و سھامداران نياز ..انتقال دھد انتقال دھد 
نيستنيستنيستنيست



گگ  اگر سھام شرکت در بورس اوراق بھادار معامله شود انتقال اگر سھام شرکت در بورس اوراق بھادار معامله شود انتقال
ممسھام از طريق کار گزار بورس صورت ميگيرد و خريدار سھام از طريق کار گزار بورس صورت ميگيرد و خريدار 

عام حقوق سھامداران قبلی را دريافت ميکند عام حقوق سھامداران قبلی را دريافت ميکند ..سھام سھام 



محدود محدودمسوليت مسوليت محدودمسوليت محدودمسوليت

 چون بر اساس قانون شرکت شخصيت حقوقی ممتاز است چون بر اساس قانون شرکت شخصيت حقوقی ممتاز است
در موسسه در موسسه ..سھامدران خاص مسئول بديھھای شرکت نيست سھامدران خاص مسئول بديھھای شرکت نيست 

مالک يا شريک مالک يا شريک ..ھا ی با مالکيت انفرادی يا مشارکتھا ھا ی با مالکيت انفرادی يا مشارکتھا 



سھامداران سھامدارانرای رای سھامدارانرای سھامدارانرای

 برای انتخاب اعضای ھيت مدير ه غالبا  قاعده رای اکثريت برای انتخاب اعضای ھيت مدير ه غالبا  قاعده رای اکثريت
..حاکم استحاکم است مم

ھر سھم به مالک آن يک حق رای ميدھدھر سھم به مالک آن يک حق رای ميدھد



انباشته انباشتهرای رای انباشتهرای انباشتهرای

سھامدار ميتواند به ميزان تعداد سھام خود ضربدر مقدارسھامدار ميتواند به ميزان تعداد سھام خود ضربدر مقدار
اعضای ھيت مديره رای دھداعضای ھيت مديره رای دھد



جديد سھام جديدانتشار سھام انتشار سھام جديدانتشار سھام جديدانتشار

برای تامين مالی شرکت ميتوان سھام جديد منتشر کردبرای تامين مالی شرکت ميتوان سھام جديد منتشر کرد
در معمولا ميکند منتشر جديد سھام شرکتی که درھنگامی معمولا ميکند منتشر جديد سھام شرکتی که ھنگامی ر ولا  ي  ر  ي  م ج ھ ی  ر ی   رھ ولا  ي  ر  ي  م ج ھ ی  ر ی   ھ

مقابل آن از سرمايه گزارانی که سھام شرکت را ميخرند مقابل آن از سرمايه گزارانی که سھام شرکت را ميخرند 
يکند دريافت نقد يکندجه دريافت نقد وجه نقد دريافت ميکند وجه نقد دريافت ميکند جه



 مازاد پرداخت شده مبلغی است بيش از ارزش سھام شرکت مازاد پرداخت شده مبلغی است بيش از ارزش سھام شرکت
دريافت  ميکنددريافت  ميکند

 ارزش ھر سھم است که ھيت مديره تععين ارزش ھر سھم است که ھيت مديره تععين ..ارزش اين سھام ارزش اين سھام
ميکندميکنديکنديکند



هشت ل هشتف ل هشتف ل هشتف ل فصل هشتمفصل هشتمفصل هشتمفصل هشتمف

س سد سد سد درسدرسدرسدرسد

٢٢الال ٢٢الال ٢٢مديريت ماليمديريت مالي ٢٢مديريت ماليمديريت مالي ي ييري ييري ييري يري



ييبدهي بلند مدت وسهام ممتازبدهي بلند مدت وسهام ممتاز
  

 راراممتازممتازسهامسهام  وومدتمدتبلندبلندبدهيهايبدهيهاي
ً
 غالبا
ً
  بهاداربهاداراوراقاوراق  غالبا

مدبابا
ٓ
مددرا
ٓ
  كهكه  كندكندميمي  تقبلتقبلشركتشركتزيرازيرانامند،نامند،ميميثابتثابتدرا

ٓٓ
مد((سالانهسالانه

ٓ
مددرا
ٓ
  اوراقاوراقايناين  مالكمالكبهبه))سودسودياياثابتثابتبهرهبهرهدرا

..بپردازدبپردازد



  وو  مدتمدتبلندبلند  بدهيبدهيمحليمحليويژگيهايويژگيهايابتداابتدافصلفصلاينايندردر

  قرضهقرضهاوراقاوراق  انواعانواعسپسسپسووكنيمكنيمميميبررسيبررسيراراممتازممتازسهامسهام

نگاهوودهيمدهيمميمي  توضيحتوضيحرارامدتمدتبلندبلند
ٓ
نگاها
ٓ
  ممتازممتازسهامسهام  بهبها

..پردازيمپردازيمميمي



ييبدهي بلند مدتبدهي بلند مدتبدهي بلند مدتبدهي بلند مدت

ن  سررسيدسررسيدكهكهاستاستمدتمدتبلندبلندهنگامهنگامبدهيبدهي
ٓ
نا
ٓ
  ازاز  بيشبيشا

يي

ن  سررسيدسررسيدكهكهاستاستمدتمدتبلندبلندهنگامهنگامبدهيبدهي
ٓ
نا
ٓ
ي  ازاز  بيشبيشا يب يببممب يرر ززبيشبيشننرر

..باشدباشدسالسالدهده

ي يب يببممب يرر ززبيشبيشننرر

..باشدباشدسالسالدهده ببلل

اماامادارد،دارد،وجودوجودمدتمدتبلندبلندبدهيبدهيمختلفمختلفانواعانواع

ببلل

اماامادارد،دارد،وجودوجودمدتمدتبلندبلندبدهيبدهيمختلفمختلفانواعانواع   امااما  دارد،دارد،  وجودوجودمدتمدتبلندبلندبدهيبدهيمختلفمختلفانواعانواع

..سهامدارانندسهامدارانندبربرمقدممقدمقرضهقرضهاوراقاوراقدارندگاندارندگان

  امااما  دارد،دارد،  وجودوجودمدتمدتبلندبلندبدهيبدهيمختلفمختلفانواعانواع

..سهامدارانندسهامدارانندبربرمقدممقدمقرضهقرضهاوراقاوراقدارندگاندارندگان     ..سهامدارانندسهامدارانندبربرمقدممقدم    قرضهقرضهاوراقاوراقدارندگاندارندگان    ..سهامدارانندسهامدارانندبربرمقدممقدم    قرضهقرضهاوراقاوراقدارندگاندارندگان



ي  دريافتدريافتسهامسهامسودسودسهامدارانسهامداران  اينكهاينكهازازقبلقبليعنييعني  دريافتدريافتسهامسهامسودسودسهامدارانسهامداران  اينكهاينكهازازقبلقبليعنييعني يي رنييززبلبلي رنه مووه مه ريريه

  ادعاادعا  بستانكارانبستانكارانياياقرضهقرضهاوراقاوراق  صاحبانصاحبانتمامتمامكنند،كنند،

ي يي رنييززبلبلي رنه مووه مه ريريه

نمم  ادعاادعا  بستانكارانبستانكارانياياقرضهقرضهاوراقاوراق  صاحبانصاحبانتمامتمامكنند،كنند، نب قب قو رنررو رنب ب

نچهكهكهدارنددارند
ٓ
نچها
ٓ
نهابهبهبايدبايدشركتشركتراراا

ٓ
نهاا
ٓ
  بايدبايد  كندكندپرداختپرداختا

نمم نب قب قو رنررو رنب ب

نچهكهكهدارنددارند
ٓ
نچها
ٓ
نهابهبهبايدبايدشركتشركتراراا

ٓ
نهاا
ٓ
  بايدبايد  كندكندپرداختپرداختا

..كنندكنند  دريافتدريافت ..كنندكنند  دريافتدريافت



ارزش اوراق قرضهارزش اوراق قرضهارزش اوراق قرضهارزش اوراق قرضه

زررزشرزش  واحدواحد١٠٠٠١٠٠٠  اسمياسميارزشارزشبهبهاياي  قرضهقرضهاوراقاوراقبازاربازارارزشارزش  واحدواحد١٠٠٠١٠٠٠  اسمياسميارزشارزشبهبهاياي  قرضهقرضهاوراقاوراقبازاربازارارزشارزش رب ز ووميميرزشرزشببييررورقورقب
است؟است؟چقدرچقدرپوليپولي

زررزشرزش رب ز ووميميرزشرزشببييررورقورقب
است؟است؟چقدرچقدرپوليپولي ي يپو رپو رچ چ

دهندهدهندهواموامدريافتهايدريافتهايشدهشدهتنزيلتنزيلارزشارزشبازار،بازار،ارزشارزش

ي يپو رپو رچ چ

دهندهدهندهواموامدريافتهايدريافتهايشدهشدهتنزيلتنزيلارزشارزشبازار،بازار،ارزشارزش   دهندهدهندهواموام  دريافتهايدريافتهاي  شدهشدهتنزيلتنزيلارزشارزشبازار،بازار،ارزشارزش

..دريافتهاستدريافتهاستايناينبازاربازاربهرهبهرهنرخنرخازازاستفادهاستفادهبابا

  دهندهدهندهواموام  دريافتهايدريافتهاي  شدهشدهتنزيلتنزيلارزشارزشبازار،بازار،ارزشارزش

..دريافتهاستدريافتهاستايناينبازاربازاربهرهبهرهنرخنرخازازاستفادهاستفادهبابا   ..دريافتهاستدريافتهاستايناينبازاربازار    بهرهبهرهنرخنرخازازاستفادهاستفادهبابا  ..دريافتهاستدريافتهاستايناينبازاربازار    بهرهبهرهنرخنرخازازاستفادهاستفادهبابا



خخ  ::بازاربازاربهرهبهرهنرخنرخ  ::بازاربازاربهرهبهرهنرخنرخ
  

گگگگ

خخ
  

گگگگ   دردر  گذاري گذاري   سرمايهسرمايهبرايبرايگذارانگذارانسرمايهسرمايه  كهكهاستاستبازدهيبازدهينرخنرخ

اق اقا ضا ضق خااكننكننطلطلق خن اان
ً
لا ق
ً
لا تاتاااق

  دردر  گذاري گذاري   سرمايهسرمايهبرايبرايگذارانگذارانسرمايهسرمايه  كهكهاستاستبازدهيبازدهينرخنرخ

اق اقا ضا ضق خااكننكننطلطلق خن اان
ً
لا ق
ً
لا تاتاااق   رسيدرسيدسرسرتاتا  بازدهبازدهقبلاقبلارارانرخنرخايناينكنند،كنند،ميميطلبطلبقرضهقرضهاوراقاوراق

خوانديمخوانديم
  رسيدرسيدسرسرتاتا  بازدهبازدهقبلاقبلارارانرخنرخايناينكنند،كنند،ميميطلبطلبقرضهقرضهاوراقاوراق

  ..خوانديمخوانديمخوانديمخوانديم

موردموردقرضهقرضهاوراقاوراقمشابهمشابهبهاداربهاداراوراقاوراقسالانهسالانهبهرهبهرهنرخنرخاگراگر

  ..خوانديمخوانديم

موردموردقرضهقرضهاوراقاوراقمشابهمشابهبهاداربهاداراوراقاوراقسالانهسالانهبهرهبهرهنرخنرخاگراگر   موردموردقرضهقرضه  اوراقاوراقمشابهمشابهبهاداربهاداراوراقاوراقسالانهسالانهبهرهبهرهنرخنرخاگراگر

..باشدباشددرصددرصد١٠١٠نظرنظر

  موردموردقرضهقرضه  اوراقاوراقمشابهمشابهبهاداربهاداراوراقاوراقسالانهسالانهبهرهبهرهنرخنرخاگراگر

..باشدباشددرصددرصد١٠١٠نظرنظر ببرررر ببرررر



      ::ازاز  استاست  عبارتعبارت  نظرنظر  موردمورد  قرضهقرضه  اوراقاوراق  ارزشارزش  صورت،صورت،  درايندراين      ::ازاز  استاست  عبارتعبارت  نظرنظر  موردمورد  قرضهقرضه  اوراقاوراق  ارزشارزش  صورت،صورت،  درايندراين
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ن است
ٓ
ن استارزش بازار اوراق  مساوي ارزش اسمي ا
ٓ
ن است  ..ارزش بازار اوراق  مساوي ارزش اسمي ا
ٓ
ن استارزش بازار اوراق  مساوي ارزش اسمي ا
ٓ
  ..ارزش بازار اوراق  مساوي ارزش اسمي ا

)()()(

    

ناسماسمارزشارزشبهبهبازاربازاردردرقرضهقرضهاوراقاوراق
ٓ
نا
ٓ
شودشودنمنمفروختهفروختها

    

ناسماسمارزشارزشبهبهبازاربازاردردرقرضهقرضهاوراقاوراق
ٓ
نا
ٓ
شودشودنمنمفروختهفروختها     ..شودشودنمينميفروختهفروختهاناناسمياسمي  ارزشارزشبهبهبازاربازاردردر  قرضهقرضهاوراقاوراق

  قيمتقيمتقرضه،قرضه،  اوراقاوراقمالكمالكدريافتهايدريافتهايتنزيلتنزيل  برايبرايبازاربازاربهرهبهرهنرخنرخبهبهبستهبسته

    ..شودشودنمينميفروختهفروختهاناناسمياسمي  ارزشارزشبهبهبازاربازاردردر  قرضهقرضهاوراقاوراق

ربهربهررخرخبببب  قيمتقيمتقرضه،قرضه،  اوراقاوراقمالكمالكدريافتهايدريافتهايتنزيلتنزيل  برايبرايبازاربازاربهرهبهرهنرخنرخبهبهبستهبسته ز رب ز يزيلزيلبريبريب ه يري ه ييررورقورقري

ن  اسمياسمي  ارزشارزش  ازاز  بيشتربيشتر  يايا  كمتركمتر  قرضهقرضه  اوراقاوراق  بازاربازار
ٓ
نا
ٓ
  ..استاست  ا

ربهربهررخرخبببب ز رب ز يزيلزيلبريبريب ه يري ه ييررورقورقري

ن  اسمياسمي  ارزشارزش  ازاز  بيشتربيشتر  يايا  كمتركمتر  قرضهقرضه  اوراقاوراق  بازاربازار
ٓ
نا
ٓ
  ..استاست  ا
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V

  

گگگگ

  

گگگگ واحدواحد٨٥١٨٥١  مبلغمبلغبهبهراراقرضهقرضهاوراقاوراقگذاريگذاريسرمايهسرمايهاگراگر
ككاالل

ٓ
ا
ٓ
االال٢٢ااا اگ گ

واحدواحد٨٥١٨٥١  مبلغمبلغبهبهراراقرضهقرضهاوراقاوراقگذاريگذاريسرمايهسرمايهاگراگر
ككاالل

ٓ
ا
ٓ
االال٢٢ااا اگ گ نگهداري نگهداري سالسال  ٢٠٢٠مدتمدتبهبهراراوانوان  كردهكردهخريداريخريداريپوليپولي

اااااكك اگ ااالال١٢١٢گ

نگهداري نگهداري سالسال  ٢٠٢٠مدتمدتبهبهراراوانوان  كردهكردهخريداريخريداريپوليپولي

اااااكك اگ ااالال١٢١٢گ خواهدخواهدسالسال  دردردرصددرصد١٢١٢ويويگذاريگذاريسرمايهسرمايهبازدهبازدهكندكند خواهدخواهدسالسال  دردردرصددرصد١٢١٢ويويگذاريگذاريسرمايهسرمايهبازدهبازدهكندكند

..بودبود..بودبود



يييبهربهرييوجوج  واحدواحد١٠٠١٠٠  يعنييعنيدريافتي،دريافتي،اسمياسميبهرهبهرهكهكهكنيدكنيدتوجهتوجه  واحدواحد١٠٠١٠٠  يعنييعنيدريافتي،دريافتي،اسمياسميبهرهبهرهكهكهكنيدكنيدتوجهتوجه يري يري يي ووي

  خالصخالصبازدهبازدهازازبخشيبخشيتنهاتنهاسال،سال،دردرپوليپولي

يييبهربهرييوجوج يري يري يي ووي

ي  خالصخالصبازدهبازدهازازبخشيبخشيتنهاتنهاسال،سال،دردرپوليپولي يپو يههللررپو يب زززب زب صصب

  بهبه  بازدهبازده  بقيهبقيه..استاستگذارگذارسرمايهسرمايهبرايبرايگذاريگذاريسرمايهسرمايه

ي يپو يههللررپو يب زززب زب صصب

يرررربريبريريريرر  بهبه  بازدهبازده  بقيهبقيه..استاستگذارگذارسرمايهسرمايهبرايبرايگذاريگذاريسرمايهسرمايه يب زب زب ببب

  ..استاست  پوليپوليواحدواحد١٤٩١٤٩ميزانميزان  بهبهسرمايهسرمايهسودسودشكلشكل

يرررربريبريريريرر يب زب زب ببب

يززرروو  ..استاست  پوليپوليواحدواحد١٤٩١٤٩ميزانميزان  بهبهسرمايهسرمايهسودسودشكلشكل يپو پو يززرروو يپو پو



يووبينبينووووينين  گذارگذارسرمايهسرمايه  كهكهپوليپوليواحدواحد١٠٠٠١٠٠٠  بينبينتفاوتتفاوتسودسودايناين  گذارگذارسرمايهسرمايه  كهكهپوليپوليواحدواحد١٠٠٠١٠٠٠  بينبينتفاوتتفاوتسودسودايناين يپو يپو ير ررر

  استاستپوليپولي  واحدواحد٨٥١٨٥١ووكندكندميمي  دريافتدريافترسيدرسيدسرسردردر

يووبينبينووووينين يپو يپو ير ررر

يرررر  استاستپوليپولي  واحدواحد٨٥١٨٥١ووكندكندميمي  دريافتدريافترسيدرسيدسرسردردر ير يووووييريرير يپو پو

  تخفيفتخفيفتفاوتتفاوتايناين..پردازدپردازدميميقرضهقرضهاوراقاوراقخريدخريدبرايبرايكهكه

يرررر ير يووووييريرير يپو پو

زييررورقورقريريبريبري  تخفيفتخفيفتفاوتتفاوتايناين..پردازدپردازدميميقرضهقرضهاوراقاوراقخريدخريدبرايبرايكهكه زپر ييووينينپر

..شودشودميمي  خواندهخواندهنيزنيزقرضهقرضهاوراقاوراق

زييررورقورقريريبريبري زپر ييووينينپر

..شودشودميمي  خواندهخواندهنيزنيزقرضهقرضهاوراقاوراق ووييوويزيزرروو ووييوويزيزرروو



    

يزننررورقورق  اگراگر  ..باشدباشد  داشتهداشتهنيزنيزجايزهجايزهاستاستممكنممكنقرضهقرضهاوراقاوراق  اگراگر  ..باشدباشد  داشتهداشتهنيزنيزجايزهجايزهاستاستممكنممكنقرضهقرضهاوراقاوراق يزج ررببيزيزج

  گذاري گذاري سرمايهسرمايه  برايبرايبازدهبازدهدرصددرصد  ٨٨طالبطالبگذارگذارسرمايهسرمايه

يزننررورقورق يزج ررببيزيزج

ي  گذاري گذاري سرمايهسرمايه  برايبرايبازدهبازدهدرصددرصد  ٨٨طالبطالبگذارگذارسرمايهسرمايه ير زررببررر زب يبريبريب ير ريرير
  برايبرايقرضهقرضه  اوراقاوراقارزشارزشباشد،باشد،  شركتشركتقرضهقرضهاوراقاوراقدردر

ي ير زررببررر زب يبريبريب ير ريرير
ريريرروورررررروورر  برايبرايقرضهقرضه  اوراقاوراقارزشارزشباشد،باشد،  شركتشركتقرضهقرضهاوراقاوراقدردر

  ::ازازخواهدخواهدعبارتعبارتگذارگذارسرمايهسرمايه

ريريرروورررررروورر

وورر  ::ازازخواهدخواهدعبارتعبارتگذارگذارسرمايهسرمايه وورر
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V

ي  اوراقاوراقخريدخريد  برايبرايپوليپوليواحدواحد١١٩٦١١٩٦كهكهگذاريگذاريسرمايهسرمايه  اوراقاوراقخريدخريد  برايبرايپوليپوليواحدواحد١١٩٦١١٩٦كهكهگذاريگذاريسرمايهسرمايه ير يووريرير يپو ورقورقريريبريبريپو

نپردازدپردازدميميقرضهقرضه
ٓ
نوا
ٓ
    رويرويدارد،دارد،  ميمينگاهنگاهسالسال٢٠٢٠رارا  وا

ي ير يووريرير يپو ورقورقريريبريبريپو

نپردازدپردازدميميقرضهقرضه
ٓ
نوا
ٓ
زييرر    رويرويدارد،دارد،  ميمينگاهنگاهسالسال٢٠٢٠رارا  وا زپر نپر نو رويرويررييللررو

  بازدهبازدهدرصددرصد  ٨٨خود،خود،گذاريگذاريسرمايهسرمايهپوليپوليواحدواحد١١٩٦١١٩٦

زييرر زپر نپر نو رويرويررييللررو

يوو  بازدهبازدهدرصددرصد  ٨٨خود،خود،گذاريگذاريسرمايهسرمايهپوليپوليواحدواحد١١٩٦١١٩٦ يپو يپو ير زررووريرير زب ب

..كندكندميميدريافتدريافت

يوو يپو يپو ير زررووريرير زب ب

..كندكندميميدريافتدريافت ييرر ييرر



    

واحد واحد ١١٩٦١١٩٦اگر شركت اوراق قرضه خود را به مبلغاگر شركت اوراق قرضه خود را به مبلغ واحد واحد ١١٩٦١١٩٦اگر شركت اوراق قرضه خود را به مبلغاگر شركت اوراق قرضه خود را به مبلغ غ ب ر و ر و ر غر ب ر و ر و ر وور

واحد پولي واحد پولي ١٩٦١٩٦،،پولي بفروشد، جايزه اوراق قرضهپولي بفروشد، جايزه اوراق قرضه

غ ب ر و ر و ر غر ب ر و ر و ر وور

واحد پولي واحد پولي ١٩٦١٩٦،،پولي بفروشد، جايزه اوراق قرضهپولي بفروشد، جايزه اوراق قرضه ر و ز ر ي رپو و ز ر ي يپو پو يو پو و
. . خواهد بودخواهد بود

ر و ز ر ي رپو و ز ر ي يپو پو يو پو و
. . خواهد بودخواهد بود

))١١٩٦١١٩٦- - ١٠٠٠١٠٠٠= (= (١٩٦١٩٦جايزه اوراق قرضه جايزه اوراق قرضه  ))١١٩٦١١٩٦- - ١٠٠٠١٠٠٠= (= (١٩٦١٩٦جايزه اوراق قرضه جايزه اوراق قرضه  ر ورق يز رج ورق يز ))((ج ر ورق يز رج ورق يز ))((ج



    

  برايبراي  گذارگذار  سرمايهسرمايه  كهكه  ))بازاربازار  بهرهبهره  نرخ نرخ ((  حقيقيحقيقي  بهرهبهره  نرخ نرخ ««  برايبراي  گذارگذار  سرمايهسرمايه  كهكه  ))بازاربازار  بهرهبهره  نرخ نرخ ((  حقيقيحقيقي  بهرهبهره  نرخ نرخ ««

نووكندكندميميطلبطلبقرضهقرضهاوراقاوراق  دردرگذاريگذاريسرمايهسرمايه
ٓ
نا
ٓ
ورد  ميميبدستبدست  راراا

ٓ
وردا
ٓ
  ..ا

تددتاتاازدهازده تا ا
نووكندكندميميطلبطلبقرضهقرضهاوراقاوراق  دردرگذاريگذاريسرمايهسرمايه

ٓ
نا
ٓ
ورد  ميميبدستبدست  راراا

ٓ
وردا
ٓ
  ..ا

تددتاتاازدهازده تا ا »»استاسترسيدرسيدسرسرتاتابازدهبازده

اقكهكهحالتحالتدد اقاو ضهاو ضهق وختهجايزهجايزهباباق وختهف ))٨٥١٨٥١يعنيعن((شودشودممف

»»استاسترسيدرسيدسرسرتاتابازدهبازده

اقكهكهحالتحالتدد اقاو ضهاو ضهق وختهجايزهجايزهباباق وختهف ))٨٥١٨٥١يعنيعن((شودشودممف   ))٨٥١٨٥١يعنييعني((  شودشودميميفروختهفروختهجايزهجايزهبابا  قرضهقرضهاوراقاوراقكهكهحالتيحالتيدردر
  فروختهفروختهجايزهجايزه  بابا  قرضهقرضهاوراقاوراقكهكهحالتيحالتي  دردروودرصددرصد١٢١٢نرخنرخايناين
  ))٨٥١٨٥١يعنييعني((  شودشودميميفروختهفروختهجايزهجايزهبابا  قرضهقرضهاوراقاوراقكهكهحالتيحالتيدردر
ررززررووييرروورررخرخنن  فروختهفروختهجايزهجايزه  بابا  قرضهقرضهاوراقاوراقكهكهحالتيحالتي  دردروودرصددرصد١٢١٢نرخنرخايناين

..استاست  درصددرصد  ٨٨  نرخ نرخ   ايناين  ))١١٩٦١١٩٦((  شودشود  ميمي

ررززررووييرروورررخرخنن

..استاست  درصددرصد  ٨٨  نرخ نرخ   ايناين  ))١١٩٦١١٩٦((  شودشود  ميمي



  قرضهقرضه  اوراقاوراق  اگراگر  وو..استاست  درصددرصد  ١٠١٠  حالتحالت  دودو  هرهر  دردر  اسمياسمي  بهرهبهره  نرخ نرخ   قرضهقرضه  اوراقاوراق  اگراگر  وو..استاست  درصددرصد  ١٠١٠  حالتحالت  دودو  هرهر  دردر  اسمياسمي  بهرهبهره  نرخ نرخ 

  فعليفعليارزشارزش  صورت،صورت،اينايندردررود،رود،  بفروشبفروشجايزهجايزهباباونهونهتخفيفتخفيفبابانهنه

اق اقا ضا ضق زشااق زشا ااا
ٓ
ا
ٓ
خااااا خن خاانناان خن ن

  فعليفعليارزشارزش  صورت،صورت،اينايندردررود،رود،  بفروشبفروشجايزهجايزهباباونهونهتخفيفتخفيفبابانهنه

اق اقا ضا ضق زشااق زشا ااا
ٓ
ا
ٓ
خااااا خن خاانناان خن ن   نرخ نرخ   بابانيزنيزاسمياسمي  بهرهبهرهنرخنرخوواستاستبرابربرابرانان  اسمياسميارزشارزشباباقرضهقرضهاوراقاوراق

..شودشودميميبرابربرابررسيدرسيدسرسرتاتابازدهبازده

  نرخ نرخ   بابانيزنيزاسمياسمي  بهرهبهرهنرخنرخوواستاستبرابربرابرانان  اسمياسميارزشارزشباباقرضهقرضهاوراقاوراق

..شودشودميميبرابربرابررسيدرسيدسرسرتاتابازدهبازده   ..شودشودميميبرابربرابررسيدرسيدسرسرتاتابازدهبازده

  پوليپولي  واحدواحد  ١٠٠٠١٠٠٠قرضهقرضهاوراقاوراقفعليفعليارزشارزشاگراگرحالت،حالت،اينايندردر

  ..شودشودميميبرابربرابررسيدرسيدسرسرتاتابازدهبازده

يووررورقورقييرزشرزشررينينرر  پوليپولي  واحدواحد  ١٠٠٠١٠٠٠قرضهقرضهاوراقاوراقفعليفعليارزشارزشاگراگرحالت،حالت،اينايندردر يپو پو

ن،  اسمياسمي  بهرهبهره  نرخ نرخ   وو  رسيدرسيد  سرسر  تاتا  بازدهبازده  باشد،باشد،
ٓ
ن،ا
ٓ
  درصددرصد  ١٠١٠  دودو  هرهر  ا

يووررورقورقييرزشرزشررينينرر يپو پو

ن،  اسمياسمي  بهرهبهره  نرخ نرخ   وو  رسيدرسيد  سرسر  تاتا  بازدهبازده  باشد،باشد،
ٓ
ن،ا
ٓ
  درصددرصد  ١٠١٠  دودو  هرهر  ا

..بودبود  خواهدخواهد ..بودبود  خواهدخواهد



وووزيعوزيعويوي    سودسودتوزيعتوزيعالويتالويت    سودسودتوزيعتوزيعالويتالويت

بهبهنسبتنسبتبستانكارانبستانكارانشركت،شركت،سودسودتوزيعتوزيعبابارابطهرابطهدردر

وووزيعوزيعويوي

بهبهنسبتنسبتبستانكارانبستانكارانشركت،شركت،سودسودتوزيعتوزيعبابارابطهرابطهدردر   بهبه  نسبتنسبت  بستانكارانبستانكارانشركت،شركت،سودسودتوزيعتوزيعبابارابطهرابطهدردر
اينكهاينكهازازقبلقبليعنييعنيدارند،دارند،اولويتاولويتسهامدارنسهامدارن

  بهبه  نسبتنسبت  بستانكارانبستانكارانشركت،شركت،سودسودتوزيعتوزيعبابارابطهرابطهدردر
اينكهاينكهازازقبلقبليعنييعنيدارند،دارند،اولويتاولويتسهامدارنسهامدارن   اينكهاينكهازاز  قبلقبليعنييعنيدارند،دارند،  اولويتاولويتسهامدارنسهامدارن

  مبالغمبالغبستانكارانبستانكارانكنند،كنند،دريافتدريافتسودسودازازسهامدارانسهامداران

  اينكهاينكهازاز  قبلقبليعنييعنيدارند،دارند،  اولويتاولويتسهامدارنسهامدارن

رن  مبالغمبالغبستانكارانبستانكارانكنند،كنند،دريافتدريافتسودسودازازسهامدارانسهامداران رنه رنريريووززه رنب غب غب ب

..كنندكنندميميدريافتدريافتراراخودخودبهبهمربوطمربوط

رن رنه رنريريووززه رنب غب غب ب

..كنندكنندميميدريافتدريافتراراخودخودبهبهمربوطمربوط ييريريررووببربوربو ييريريررووببربوربو



نبب  اصلاصلووسالانهسالانهبهرهبهرهپرداختپرداختقولقول  اوراقاوراقدارندگاندارندگانبهبه««  اصلاصلووسالانهسالانهبهرهبهرهپرداختپرداختقولقول  اوراقاوراقدارندگاندارندگانبهبه«« نر للووبهربهرپرپرولولورقورقر

نچه..»»استاست  شدهشدهدادهدادهرسيدرسيدسرسر  دردرقرضهقرضهاوراقاوراقمبلغمبلغ
ٓ
نچها
ٓ
  ا

نبب نر للووبهربهرپرپرولولورقورقر

نچه..»»استاست  شدهشدهدادهدادهرسيدرسيدسرسر  دردرقرضهقرضهاوراقاوراقمبلغمبلغ
ٓ
نچها
ٓ
غ  ا غب يررررررورقورقب ير چچر

  ماند،ماند،ميمي  باقيباقي  قرضهقرضهاوراقاوراقدارندگاندارندگانبهبهپرداختپرداختازازپسپس

غ غب يررررررورقورقب ير چچر

نببپرپرززپسپس  ماند،ماند،ميمي  باقيباقي  قرضهقرضهاوراقاوراقدارندگاندارندگانبهبهپرداختپرداختازازپسپس نر يررورقورقر يب ييب

..استاستدسترسدسترسدردرسهامدارانسهامدارانبينبينتوزيعتوزيعبرايبراي

نببپرپرززپسپس نر يررورقورقر يب ييب

..استاستدسترسدسترسدردرسهامدارانسهامدارانبينبينتوزيعتوزيعبرايبراي عريري عو ررو عريري عو ررو



  موارد مندرج در قرارداد اوراق قرضه موارد مندرج در قرارداد اوراق قرضه   موارد مندرج در قرارداد اوراق قرضه موارد مندرج در قرارداد اوراق قرضه 

  :  :  موارد عموميموارد عمومي  :  :  موارد عموميموارد عمومي
  

ا اا انققا انت اااننتتااتتت اا ا

  

ا اا انققا انت اااننتتااتتت اا ا   اوراقاوراق..باشندباشند  نشدهنشدهتضمينتضمينياياشدهشدهتضمينتضمينتواندتواندميميقرضهقرضهاوراقاوراق

..يابديابدميميانتشارانتشارشركتشركتكليكلياعتباراعتباربهبهتوجهتوجهباباشدهشدهتضمينتضمينقرضهقرضه

  اوراقاوراق..باشندباشند  نشدهنشدهتضمينتضمينياياشدهشدهتضمينتضمينتواندتواندميميقرضهقرضهاوراقاوراق

..يابديابدميميانتشارانتشارشركتشركتكليكلياعتباراعتباربهبهتوجهتوجهباباشدهشدهتضمينتضمينقرضهقرضه   ..يابديابدميمي  انتشارانتشارشركتشركتكليكلياعتباراعتباربهبه  توجهتوجهباباشدهشدهتضمينتضمينقرضهقرضه

  اوراقاوراقنوعنوع  دودو  هرهربرايبرايكهكهداردداردايايوثيقهوثيقه  شدهشدهتضمينتضمينقرضهقرضهاوراقاوراق

  ..يابديابدميمي  انتشارانتشارشركتشركتكليكلياعتباراعتباربهبه  توجهتوجهباباشدهشدهتضمينتضمينقرضهقرضه

يمينمينررورقورق  اوراقاوراقنوعنوع  دودو  هرهربرايبرايكهكهداردداردايايوثيقهوثيقه  شدهشدهتضمينتضمينقرضهقرضهاوراقاوراق يو ورقورقوعوعوورربريبريررييو

..استاست  صادقصادق  قرضهقرضه

يمينمينررورقورق يو ورقورقوعوعوورربريبريررييو

..استاست  صادقصادق  قرضهقرضه



  

ا اشا تذكذكشا تا دكهكها دا دادددندندا ا دادق ا ندةازازكهكهااق ندةدا دا

  

ا اشا تذكذكشا تا دكهكها دا دادددندندا ا دادق ا ندةازازكهكهااق ندةدا دا   دارندةدارندةازازكهكه  واموامقراردادقرارداددردرمندرجمندرجمواردمواردكهكهاستاستذكرذكرشايانشايان

استاستشركتشركتبيشتربيشترمحدوديتمحدوديتمعنمعنبهبهكندكندممحمايتحمايتواموام

  دارندةدارندةازازكهكه  واموامقراردادقرارداددردرمندرجمندرجمواردمواردكهكهاستاستذكرذكرشايانشايان

استاستشركتشركتبيشتربيشترمحدوديتمحدوديتمعنمعنبهبهكندكندممحمايتحمايتواموام   ..استاستشركتشركت  بيشتربيشترمحدوديتمحدوديتمعنيمعنيبهبه..كندكندميميحمايتحمايتواموام

  ..كندكندميمي  جذابترجذابتردهندگاندهندگانواموامبرايبراي  راراقرضهقرضهاوراقاوراقمواردمواردايناين

  ..استاستشركتشركت  بيشتربيشترمحدوديتمحدوديتمعنيمعنيبهبه..كندكندميميحمايتحمايتواموام

رينين  ..كندكندميمي  جذابترجذابتردهندگاندهندگانواموامبرايبراي  راراقرضهقرضهاوراقاوراقمواردمواردايناين رو مبريبريررررورقورقو مو رننو ب رج ب ييج

  نرخ نرخ   ازازترتر  پايينپايين  ايايبهرهبهرهنرخنرخبابابتواندبتواند  شركتشركتكهكهشودشودميميباعثباعث

رينين رو مبريبريررررورقورقو مو رننو ب رج ب ييج

وررووييبب  نرخ نرخ   ازازترتر  پايينپايين  ايايبهرهبهرهنرخنرخبابابتواندبتواند  شركتشركتكهكهشودشودميميباعثباعث وب يينييبهربهررخرخببب يينپ رخرخززررپ

بگيردبگيردواموامموارد،موارد،ايناينفقدانفقدانبهرهبهره

وررووييبب وب يينييبهربهررخرخببب يينپ رخرخززررپ

بگيردبگيردواموامموارد،موارد،ايناينفقدانفقدانبهرهبهره



نها در قرارداد اوراق قرضه
ٓ
نها در قرارداد اوراق قرضهشرايط و قدرت اجراي ا
ٓ
: : شرايط و قدرت اجراي ا

  

نها در قرارداد اوراق قرضه
ٓ
نها در قرارداد اوراق قرضهشرايط و قدرت اجراي ا
ٓ
: : شرايط و قدرت اجراي ا

  

  رارا  دهندهدهنده  واموام  وو  شركتشركت  بينبين  توافقيتوافقي  قرضهقرضه  اوراقاوراق  قراردادقرارداد  رارا  دهندهدهنده  واموام  وو  شركتشركت  بينبين  توافقيتوافقي  قرضهقرضه  اوراقاوراق  قراردادقرارداد
  وفرع وفرع اصلاصل  پرداختپرداختبازبازنحوةنحوةقراردادقرارداد  اينايندردر..كندكندميميمشخصمشخص

قةاا قةث ةاالالاشششخشخااث ةن ازازن
  وفرع وفرع اصلاصل  پرداختپرداختبازبازنحوةنحوةقراردادقرارداد  اينايندردر..كندكندميميمشخصمشخص

قةاا قةث ةاالالاشششخشخااث ةن ازازن   بازباز  نحوةنحوةاين،اين،  بربرعلاوهعلاوه..شودشودميميمشخصمشخصوامواموثيقةوثيقةووواموام
  برايبراي  ديگريديگري  محدوديتمحدوديتوهروهرشركتشركت  بوسيلهبوسيلهقرضهقرضهاوراقاوراقخريدخريد
  بازباز  نحوةنحوةاين،اين،  بربرعلاوهعلاوه..شودشودميميمشخصمشخصوامواموثيقةوثيقةووواموام

يررورقورقريري  برايبراي  ديگريديگري  محدوديتمحدوديتوهروهرشركتشركت  بوسيلهبوسيلهقرضهقرضهاوراقاوراقخريدخريد يبو ررربو رو يو يو ريو ريي بريبريي
  واموام  قراردادقرارداد  دردر  نيزنيز  دهندهدهنده  واموام  ازاز  حمايتحمايت  منظور منظور   بهبه  شركتشركت
يررورقورقريري يبو ررربو رو يو يو ريو ريي بريبريي

  واموام  قراردادقرارداد  دردر  نيزنيز  دهندهدهنده  واموام  ازاز  حمايتحمايت  منظور منظور   بهبه  شركتشركت
..شودشودميمي  مشخصمشخص ..شودشودميمي  مشخصمشخص



  رارا  واموامقراردادقرارداددردرمندرجمندرجشرايطشرايطشركتشركتاگراگر  رارا  واموامقراردادقرارداددردرمندرجمندرجشرايطشرايطشركتشركتاگراگرگگگگ
  كهكه  استاست  تجاري تجاري بانكبانكايناينوظيفهوظيفهنكندنكندرعايترعايت  كهكه  استاست  تجاري تجاري بانكبانكايناينوظيفهوظيفهنكندنكندرعايترعايت

  وو  شدهشده  عملعملواردوارددهندگاندهندگانواموامطرفطرفازاز  وو  شدهشده  عملعملواردوارددهندگاندهندگانواموامطرفطرفازاز
..دهنددهندانجامانجامرارالازملازماقداماتاقدامات ..دهنددهندانجامانجامرارالازملازماقداماتاقدامات مممم مممم



: : شرط باز خريد اوراق قرضهشرط باز خريد اوراق قرضه: : شرط باز خريد اوراق قرضهشرط باز خريد اوراق قرضه
  

ن ا ننا ا طنا طش دادددكهكهش ا دادق ا دااق
ٓ
دا
ٓ
كتا كتش ش

  

ن ا ننا ا طنا طش دادددكهكهش ا دادق ا دااق
ٓ
دا
ٓ
كتا كتش ش   شركتشركتايد،ايد،  ميميواموامقراردادقرارداددردر  كهكهشرطشرطبنابراينبنابراين

كهكهقيمتقيمتبهبهانتشارانتشارازازبعدبعدراراخودخودقرضهقرضهاوراقاوراقتواندتواندمم
  شركتشركتايد،ايد،  ميميواموامقراردادقرارداددردر  كهكهشرطشرطبنابراينبنابراين

كهكهقيمتقيمتبهبهانتشارانتشارازازبعدبعدراراخودخودقرضهقرضهاوراقاوراقتواندتواندمم   كهكه  قيمتيقيمتي  بهبه  انتشارانتشارازازبعدبعدراراخودخودقرضهقرضهاوراقاوراقتواندتواندميمي
ً
عموما
ً
  خريدخريدبازباز  استاستقرضهقرضهاوراقاوراقاسمياسميارزشارزشازازبالاتربالاترعموما

  كهكه  قيمتيقيمتي  بهبه  انتشارانتشارازازبعدبعدراراخودخودقرضهقرضهاوراقاوراقتواندتواندميمي
ً
عموما
ً
روو  خريدخريدبازباز  استاستقرضهقرضهاوراقاوراقاسمياسميارزشارزشازازبالاتربالاترعموما رب زررورقورقييرزشرزشززب زب ريريب
  خواندهخواندهخريدخريد  بازبازجايزهجايزهقيمتقيمتدودوايناينبينبينتفاوتتفاوت..كندكند
روو رب زررورقورقييرزشرزشززب زب ريريب
  خواندهخواندهخريدخريد  بازبازجايزهجايزهقيمتقيمتدودوايناينبينبينتفاوتتفاوت..كندكند
    ..شودشودميمي    ..شودشودميمي



: : مثالمثال: : مثالمثال
  

كتاگاگ كتش زشبهبهايايسالهساله٣٣اوراقاوراقش زشا ١١//اساسا

  

كتاگاگ كتش زشبهبهايايسالهساله٣٣اوراقاوراقش زشا ١١//اساسا   ١١//٠٠٠٠٠٠اسمياسميارزشارزشبهبهايايسالهساله  ٣٠٣٠اوراقاوراقشركـتيشركـتياگراگر
قيمتقيمتبهبهقراردادقراردادبراساسبراساسرارادرصددرصد٧٧//٥٥بهرهبهرهونرخونرخ
  ١١//٠٠٠٠٠٠اسمياسميارزشارزشبهبهايايسالهساله  ٣٠٣٠اوراقاوراقشركـتيشركـتياگراگر
قيمتقيمتبهبهقراردادقراردادبراساسبراساسرارادرصددرصد٧٧//٥٥بهرهبهرهونرخونرخ     قيمتقيمتبهبه  قراردادقراردادبراساسبراساسرارادرصددرصد٧٧//٥٥بهرهبهرهونرخونرخ

خريدخريدبازبازجايزهجايزهكند،كند،خريدخريدبازبازپوليپوليواحدواحد١١//٠٧٥٠٧٥

    قيمتقيمتبهبه  قراردادقراردادبراساسبراساسرارادرصددرصد٧٧//٥٥بهرهبهرهونرخونرخ

خريدخريدبازبازجايزهجايزهكند،كند،خريدخريدبازبازپوليپوليواحدواحد١١//٠٧٥٠٧٥ ٠٧٠٧   خريدخريدبازباز  جايزهجايزهكند،كند،خريدخريدبازباز  پوليپوليواحدواحد١١//

..بودبودخواهدخواهدپوليپوليواحدواحد))١٠٧٥١٠٧٥--١٠٠٠١٠٠٠((٧٥٧٥

٠٧٠٧   خريدخريدبازباز  جايزهجايزهكند،كند،خريدخريدبازباز  پوليپوليواحدواحد١١//

..بودبودخواهدخواهدپوليپوليواحدواحد))١٠٧٥١٠٧٥--١٠٠٠١٠٠٠((٧٥٧٥ ١١١((٧٧ ٧١ ..بودبودخواهدخواهدپوليپوليواحدواحد))٧ ١١١((٧٧ ٧١ ..بودبودخواهدخواهدپوليپوليواحدواحد))٧



ي  قرارداد،قرارداد،  دردر  كهكهدهنددهندميميترجيحترجيحگذارانگذارانسرمايهسرمايه  قرارداد،قرارداد،  دردر  كهكهدهنددهندميميترجيحترجيحگذارانگذارانسرمايهسرمايه ير ررررررييرجيحرجيحرنرنر
  باشد،باشد،نداشتهنداشتهوجودوجودقرضهقرضه  اوراقاوراقبازخريدبازخريدحقحق

ي ير ررررررييرجيحرجيحرنرنر
ريقق  باشد،باشد،نداشتهنداشتهوجودوجودقرضهقرضه  اوراقاوراقبازخريدبازخريدحقحق ز ريب ز ببوجووجوررورقورقب

  كهكه  استاست  ايناينمعنيمعنيبهبهشرطشرطايناينوجودوجودچونچون

ريقق ز ريب ز ببوجووجوررورقورقب

تتينينييببررينينوجووجوچونچون  كهكه  استاست  ايناينمعنيمعنيبهبهشرطشرطايناينوجودوجودچونچون

بهبهخودراخودراقرضهقرضهاوراقاوراقاستاستمجبورمجبورگذارگذارسرمايهسرمايه

تتينينييببررينينوجووجوچونچون

بهبهخودراخودراقرضهقرضهاوراقاوراقاستاستمجبورمجبورگذارگذارسرمايهسرمايه   بهبه  خودراخودرا  قرضهقرضهاوراقاوراقاستاست  مجبور مجبور گذارگذارسرمايهسرمايه

ت تق وشدمشخصمشخصق وشدبف بف

  بهبه  خودراخودرا  قرضهقرضهاوراقاوراقاستاست  مجبور مجبور گذارگذارسرمايهسرمايه

ت تق وشدمشخصمشخصق وشدبف بف ..بفروشدبفروشدمشخصيمشخصيقيمتقيمت ..بفروشدبفروشدمشخصيمشخصيقيمتقيمت



  :  :  شرط وجوه استهلاكيشرط وجوه استهلاكي

  كردنكردن  مستهلكمستهلك  برايبراي  اياي  ذخيرهذخيره  ايجادايجاد  شرطشرط  استاست  ممكنممكن  واموام  قراردادقرارداد  دردر
  زمانزمان  دردرقرضهقرضه  اوراقاوراقمشخصمشخصزمانزماندردر  قرضهقرضهاوراقاوراقمشخصمشخصتعدادتعداد

اوراقاوراقمبلغمبلغاصلاصلپرداختپرداختبازبازمنظورمنظوربهبهذخايرذخايرايناين..شودشوددرجدرجنيزنيزمشخصمشخص   اوراقاوراقمبلغمبلغاصلاصل  پرداختپرداختبازبازمنظورمنظوربهبهذخايرذخايرايناين..شودشوددرجدرجنيزنيزمشخصمشخص

      ..شودشود  ميمي  منتقلمنتقل  قرضهقرضه  اوراقاوراق  دارندگاندارندگان  نمايندةنمايندة  تجاري تجاري   بانكبانك  بهبه  قرضهقرضه

ن  مالكمالك  ازاز  استاست  ممكنممكن  قرضهقرضه  اوراقاوراق
ٓ
نا
ٓ
  اوراقاوراق  بازاربازار  دردر  يايا  شدهشده  خريدخريد  بازباز  ا

..شودشودخريداريخريداريبهاداربهادار



لل: : مثالمثال: : مثالمثال

  دردر  سالهساله  ٢٠٢٠  قرضهقرضهاوراقاوراق١٠١٠//٠٠٠٠٠٠//٠٠٠٠٠٠شركـتيشركـتياگراگر

لل

يرر  دردر  سالهساله  ٢٠٢٠  قرضهقرضهاوراقاوراق١٠١٠//٠٠٠٠٠٠//٠٠٠٠٠٠شركـتيشركـتياگراگر ير //ر ررررورقورق//

  استاستممكنممكن  باشد،باشد،دادهدادهانتشارانتشار  ١٣٦٩١٣٦٩فروردينفرورديناولاول

يرر ير //ر ررررورقورق//

ينولول  استاستممكنممكن  باشد،باشد،دادهدادهانتشارانتشار  ١٣٦٩١٣٦٩فروردينفرورديناولاول ينرور نببرررور نم م

    بهبه  راراقرضهقرضه  اوراقاوراقازازدرصددرصد٥٥  سالسالهرهركهكهتوافقتوافق

ينولول ينرور نببرررور نم م

ق    بهبه  راراقرضهقرضه  اوراقاوراقازازدرصددرصد٥٥  سالسالهرهركهكهتوافقتوافق قو ببررررورقورقززررللررو

  مستهلكمستهلك  ١٣٧٠١٣٧٠سالسالازاز))٥٠٠٥٠٠//٠٠٠٠٠٠اسمياسميقيمتقيمت((

ق قو ببررررورقورقززررللررو

للززيييي  مستهلكمستهلك  ١٣٧٠١٣٧٠سالسالازاز))٥٠٠٥٠٠//٠٠٠٠٠٠اسمياسميقيمتقيمت((

..كندكند

للززيييي

..كندكند



اككلكلكاااا اا اا اا ا اككلكلكاااا اا اا اا ا   براساسبراساس  قرضهقرضهاوراقاوراقكردنكردنمستهلكمستهلكياياخريدخريدبازباز  براساسبراساس  قرضهقرضهاوراقاوراقكردنكردنمستهلكمستهلكياياخريدخريدبازباز

  كاهشكاهشرارا  شركتشركتبدهيهايبدهيهاياستهلاكي،استهلاكي،وجوهوجوهشرطشرط  كاهشكاهشرارا  شركتشركتبدهيهايبدهيهاياستهلاكي،استهلاكي،وجوهوجوهشرطشرط

  باربدهيباربدهي  كاهشكاهشطريقطريق  ازازوودهددهدميمي  باربدهيباربدهي  كاهشكاهشطريقطريق  ازازوودهددهدميمي

  ..يابديابدميمي  كاهشكاهش  باقيماندهباقيمانده  بدهيهابدهيها  شركت،مخاطرهشركت،مخاطره  ..يابديابدميمي  كاهشكاهش  باقيماندهباقيمانده  بدهيهابدهيها  شركت،مخاطرهشركت،مخاطره



  :  :  ساير شرايطساير شرايط  :  :  ساير شرايطساير شرايط
ن  دردر  وياويا  كندكند  محدودمحدود  رارا  پرداختنيپرداختني  سهامسهام  سودسود  استاست  ممكنممكن  قراردادقرارداد

ٓ
نا
ٓ
ن  دردر  وياويا  كندكند  محدودمحدود  رارا  پرداختنيپرداختني  سهامسهام  سودسود  استاست  ممكنممكن  قراردادقرارداد  ا
ٓ
نا
ٓ
  ا

  دردر  سرمايهسرمايه  ميزانميزان  باباجاريجارينسبتنسبتحداقلحداقل  كهكهشودشودخواستهخواستهشركتشركتازاز
كندكندحفظحفظراراگردشگردش

  دردر  سرمايهسرمايه  ميزانميزان  باباجاريجارينسبتنسبتحداقلحداقل  كهكهشودشودخواستهخواستهشركتشركتازاز
كندكندحفظحفظراراگردشگردش ..كندكندحفظحفظراراگردشگردش

نيزنيز  بيشتربيشتروامگيريوامگيريموردمورددردر
ً
معمولا
ً
  واموام  قراردادقرارداد  دردر  محدوديتيمحدوديتيمعمولا

..كندكندحفظحفظراراگردشگردش

نيزنيز  بيشتربيشتروامگيريوامگيريموردمورددردر
ً
معمولا
ً
يريوروررر  واموام  قراردادقرارداد  دردر  محدوديتيمحدوديتيمعمولا يريو رو ربي يوويزيزبي ي يو ي مررررررو مو و

  دردر  محدوديتيمحدوديتي  استاست  ممكنممكن  كوچككوچك  شركـتهايشركـتهاي  خصوصخصوص  بهبه  ..دارددارد  وجودوجود
گگ

يريوروررر يريو رو ربي يوويزيزبي ي يو ي مررررررو مو و
  دردر  محدوديتيمحدوديتي  استاست  ممكنممكن  كوچككوچك  شركـتهايشركـتهاي  خصوصخصوص  بهبه  ..دارددارد  وجودوجود

گگ   ..باشدباشد  داشتهداشتهوجودوجودشركتشركتگذاريگذاري  وسرمايهوسرمايهمديرانمديرانحقوقحقوقموردمورد  ..باشدباشد  داشتهداشتهوجودوجودشركتشركتگذاريگذاري  وسرمايهوسرمايهمديرانمديرانحقوقحقوقموردمورد



: : وامهاي تضمين نشدهوامهاي تضمين نشده: : وامهاي تضمين نشدهوامهاي تضمين نشده ين ي ه ينو ي ه و
  

ين ي ه ينو ي ه و
  

  عموميعمومي  اعتباراعتبار  براساسبراساس  نشدهنشده  تضمينتضمين  قرضهقرضه  اوراقاوراق  عموميعمومي  اعتباراعتبار  براساسبراساس  نشدهنشده  تضمينتضمين  قرضهقرضه  اوراقاوراق

  كهكه  شركتشركت  داراييهاداراييها  تمامتمام  يعنييعني  يابد،يابد،ميمي  انتشارانتشار  شركتشركت  كهكه  شركتشركت  داراييهاداراييها  تمامتمام  يعنييعني  يابد،يابد،ميمي  انتشارانتشار  شركتشركت
  وامهاوامهانوعنوع  ايناينوثيقةوثيقةوونيستندنيستند  ديگري ديگري وامهايوامهايوثيقةوثيقة  وامهاوامهانوعنوع  ايناينوثيقةوثيقةوونيستندنيستند  ديگري ديگري وامهايوامهايوثيقةوثيقة

..هستندهستند..هستندهستند



ا ك اش ك اااگگش اا اا ا اف ا اقااف اقا ضا ضق ق ا ك اش ك اااگگش اا اا ا اف ا اقااف اقا ضا ضق ق   قرضهقرضهاوراقاوراق  بجايبجايفراوانفراواناعتباراعتباربابابزرگبزرگشركـتهايشركـتهاي

اقشتشتشدشدتضتض اقا انتشاانتشانشدنشدتضتضا

  قرضهقرضهاوراقاوراق  بجايبجايفراوانفراواناعتباراعتباربابابزرگبزرگشركـتهايشركـتهاي

اقشتشتشدشدتضتض اقا انتشاانتشانشدنشدتضتضا   انتشارانتشارنشدهنشده  تضمينتضميناوراقاوراقبيشتربيشترشدهشدهتضمينتضمين

دهنددهند

  انتشارانتشارنشدهنشده  تضمينتضميناوراقاوراقبيشتربيشترشدهشدهتضمينتضمين

  ..دهنددهندميميدهنددهند

ااگاگ اك ااانانك
ٓ
ا
ٓ
اككا ا اا ا ثاثاا

  ..دهنددهندميمي

ااگاگ اك ااانانك
ٓ
ا
ٓ
اككا ا اا ا ثاثاا   ثابتثابتداراييهاداراييها  كهكهاهناهنراهراهمانندمانند  شركـتهايــيشركـتهايــيچهچهاگراگر

ا ا اف ا نف نا شاااككا شاان اقان اقا ااششتتا

  ثابتثابتداراييهاداراييها  كهكهاهناهنراهراهمانندمانند  شركـتهايــيشركـتهايــيچهچهاگراگر

ا ا اف ا نف نا شاااككا شاان اقان اقا ااششتتا   رارا  شدهشدهتضمينتضميناوراقاوراقانتشارانتشاراستاستممكنممكندارنددارندفراوانفراوان

اااا

  رارا  شدهشدهتضمينتضميناوراقاوراقانتشارانتشاراستاستممكنممكندارنددارندفراوانفراوان

اااا   يابند،يابند،مناسبترمناسبتر  يابند،يابند،مناسبترمناسبتر



..اما براي شركـتهايــي كه داراييهاي با نقدينگي بالا دارنداما براي شركـتهايــي كه داراييهاي با نقدينگي بالا دارند..اما براي شركـتهايــي كه داراييهاي با نقدينگي بالا دارنداما براي شركـتهايــي كه داراييهاي با نقدينگي بالا دارند

  ::مثالمثال::مثالمثال::مثالمثال

ات اتؤ اتؤ اتانتشا هاكهكهانتشا ا هادا ا نگاادا نگنقد اااالاالانقد ادا دا

  ::مثالمثال

ات اتؤ اتؤ اتانتشا هاكهكهانتشا ا هادا ا نگاادا نگنقد اااالاالانقد ادا دا   دارايــيدارايــييايابالابالا  نقدينگينقدينگيباباداراييهايــيداراييهايــي  كهكهانتشاراتيانتشاراتيمؤسساتمؤسسات
قفليقفليسرسرياياكـتابكـتابالامتيازالامتيازحقحقمثلمثلنامشهودنامشهود

ً
عموما
ً
اوراقاوراقازازعموما

  دارايــيدارايــييايابالابالا  نقدينگينقدينگيباباداراييهايــيداراييهايــي  كهكهانتشاراتيانتشاراتيمؤسساتمؤسسات
قفليقفليسرسرياياكـتابكـتابالامتيازالامتيازحقحقمثلمثلنامشهودنامشهود

ً
عموما
ً
اوراقاوراقازازعموما   اوراقاوراقازازعموماعموما  قفليقفليسرسرياياكـتابكـتابالامتيازالامتيازحقحقمثلمثلنامشهودنامشهود

..كنندكنندميمياستفادهاستفادهنشدهنشدهتضمينتضمينقرضهقرضه

  اوراقاوراقازازعموماعموما  قفليقفليسرسرياياكـتابكـتابالامتيازالامتيازحقحقمثلمثلنامشهودنامشهود

..كنندكنندميمياستفادهاستفادهنشدهنشدهتضمينتضمينقرضهقرضه ييينينرر ييينينرر



      ::اوراق قرضه درجه دوماوراق قرضه درجه دوم      ::اوراق قرضه درجه دوماوراق قرضه درجه دوم

  كدامكدام  كهكه  شودشود  ميمي  مشخصمشخص  مسئلهمسئله  ايناين  قرضهقرضه  اوراقاوراق  قراردادهايقراردادهاي  دردر  كدامكدام  كهكه  شودشود  ميمي  مشخصمشخص  مسئلهمسئله  ايناين  قرضهقرضه  اوراقاوراق  قراردادهايقراردادهاي  دردر
  اوراقاوراق..دارنددارند  ادعاادعاتقدمتقدمديگرديگرگروهگروهبهبه  نسبتنسبتقرضهقرضهاوراقاوراقازازگروهگروه
ضه ضهق ق

ً
غالبا
ً
هددغالبا همقاي مدتمدتكوتاهكوتاهوامهايوامهايوسايوسايبانكبانكوامهايوامهايبابامقاي

  اوراقاوراق..دارنددارند  ادعاادعاتقدمتقدمديگرديگرگروهگروهبهبه  نسبتنسبتقرضهقرضهاوراقاوراقازازگروهگروه
ضه ضهق ق

ً
غالبا
ً
هددغالبا همقاي مدتمدتكوتاهكوتاهوامهايوامهايوسايوسايبانكبانكوامهايوامهايبابامقاي   مدتمدتكوتاهكوتاه  وامهايوامهايوسايروسايربانكيبانكيوامهايوامهاي  بابامقايسهمقايسهدردرغالباغالباقرضهقرضه

  نسبتنسبتادعاادعا  تقدمتقدمدليلدليلبهبهترتيبترتيببدينبدين  ..دارنددارندتريتري  پايينپايينادعايادعايتقدمتقدم
  مدتمدتكوتاهكوتاه  وامهايوامهايوسايروسايربانكيبانكيوامهايوامهاي  بابامقايسهمقايسهدردرغالباغالباقرضهقرضه
ممييمم  نسبتنسبتادعاادعا  تقدمتقدمدليلدليلبهبهترتيبترتيببدينبدين  ..دارنددارندتريتري  پايينپايينادعايادعايتقدمتقدم
  دليلدليل  بهبه((  بالاتربالاتر  تقدمتقدم  بابا  وامهاوامها  يايا  قرضهقرضه  اوراقاوراق  بهرهبهره  داراييها،داراييها،  بهبه

ااتتاا))ككخاطخاط

ممييمم
  دليلدليل  بهبه((  بالاتربالاتر  تقدمتقدم  بابا  وامهاوامها  يايا  قرضهقرضه  اوراقاوراق  بهرهبهره  داراييها،داراييها،  بهبه

ااتتاا))ككخاطخاط ..استاستترترپايينپايين))كمتركمترمخاطرهمخاطره ..استاستترترپايينپايين))كمتركمترمخاطرهمخاطره



    ::وامهاي تضمين شدهوامهاي تضمين شده    ::وامهاي تضمين شدهوامهاي تضمين شده
  دردر  كهكه  استاست  ايناين  اوراقاوراق  ايناين  متمايزمتمايز  ويژگيويژگي  ــ  ادعاادعا  ماهيتماهيت  دردر  كهكه  استاست  ايناين  اوراقاوراق  ايناين  متمايزمتمايز  ويژگيويژگي  ــ  ادعاادعا  ماهيتماهيت
  مشخصمشخص  واموام  وثيقهوثيقه  عنوانعنوان  بهبه  خاصيخاصي  دارايــيدارايــي  وام،وام،  قراردادقرارداد  مشخصمشخص  واموام  وثيقهوثيقه  عنوانعنوان  بهبه  خاصيخاصي  دارايــيدارايــي  وام،وام،  قراردادقرارداد

  اوراقاوراقدارندهدارنده  شركت،شركت،ورشكستگيورشكستگيصورتصورتدردر..شودشودميمي
قااننتتقق قث اتقتقث اا ا

  اوراقاوراقدارندهدارنده  شركت،شركت،ورشكستگيورشكستگيصورتصورتدردر..شودشودميمي
قااننتتقق قث اتقتقث اا ا   ادعاادعاتقدمتقدم  وثيقهوثيقهايناينبهبهنسبتنسبت  شدهشدهتضمينتضمينقرضهقرضه

اه اهخ اشتاشتخ
  ادعاادعاتقدمتقدم  وثيقهوثيقهايناينبهبهنسبتنسبت  شدهشدهتضمينتضمينقرضهقرضه
اه اهخ اشتاشتخ ..داشتداشتخواهدخواهد ..داشتداشتخواهدخواهد



استاستممكنممكنقرضهقرضهاوراقاوراقازازخاصيخاصيگروهگروهــوامهاوامهاتقدمتقدم استاستممكنممكنقرضهقرضهاوراقاوراقازازخاصيخاصيگروهگروهــوامهاوامهاتقدمتقدم   استاستممكنممكن  قرضهقرضهاوراقاوراقازازخاصيخاصيگروهگروهــوامهاوامهاتقدمتقدم

  ايناين  باشند،باشند،  داشتهداشتهادعاادعاتقدمتقدمخاصيخاصيدارايــيدارايــيبهبهنسبتنسبت

  استاستممكنممكن  قرضهقرضهاوراقاوراقازازخاصيخاصيگروهگروهــوامهاوامهاتقدمتقدم

يبببب  ايناين  باشند،باشند،  داشتهداشتهادعاادعاتقدمتقدمخاصيخاصيدارايــيدارايــيبهبهنسبتنسبت ي ير ي ينينببمميير

  ..نامندنامندميمياولاولمرتبهمرتبهرهنيرهنياوراقاوراقراراگروهگروه

يبببب ي ير ي ينينببمميير

يورقورقرررورو  ..نامندنامندميمياولاولمرتبهمرتبهرهنيرهنياوراقاوراقراراگروهگروه ير بر بر ييولولر يورقورقرررورو ير بر بر ييولولر



ي: : وام يا تضمين دارايــيوام يا تضمين دارايــي: : وام يا تضمين دارايــيوام يا تضمين دارايــي ري مين ي م يو ري مين ي م و

باشدباشدخاصخاصساختمانساختمانيايازمينزميناستاستممكنممكنوثيقهوثيقه

ي ي ر مين ي م يو ري مين ي م و

باشدباشدخاصخاصساختمانساختمانيايازمينزميناستاستممكنممكنوثيقهوثيقه   باشدباشدخاصيخاصي  ساختمانساختمانيايازمينزمين  استاستممكنممكنوثيقهوثيقه

بربردردرراراشركتشركتومستغلاتومستغلاتاملاكاملاكهمههمهوياويا

  باشدباشدخاصيخاصي  ساختمانساختمانيايازمينزمين  استاستممكنممكنوثيقهوثيقه

بربردردرراراشركتشركتومستغلاتومستغلاتاملاكاملاكهمههمهوياويا   بربر  دردررارا  شركتشركتومستغلاتومستغلاتاملاكاملاكهمههمهوياويا

قرارقراروامواموثيقهوثيقهاوقاتاوقاتگاهيگاهينيزنيزشركتشركتتجهيزاتتجهيزات..گيردگيرد

  بربر  دردررارا  شركتشركتومستغلاتومستغلاتاملاكاملاكهمههمهوياويا

قرارقراروامواموثيقهوثيقهاوقاتاوقاتگاهيگاهينيزنيزشركتشركتتجهيزاتتجهيزات..گيردگيرد   قرارقرارواموام  وثيقهوثيقهاوقاتاوقاتگاهيگاهينيزنيز  شركتشركتتجهيزاتتجهيزات..گيردگيرد

گيردگيردمم

  قرارقرارواموام  وثيقهوثيقهاوقاتاوقاتگاهيگاهينيزنيز  شركتشركتتجهيزاتتجهيزات..گيردگيرد

..گيردگيردميميگيردگيردمم ..گيردگيردميمي



: : مزاياي وامهاي بلند مدتمزاياي وامهاي بلند مدت: : مزاياي وامهاي بلند مدتمزاياي وامهاي بلند مدت ب ي ه و ي بز ي ه و ي ز

  كهكه  استاستجذابجذاب  گذاريگذاريسرمايهسرمايهبرايبرايجهتجهتايناينازازقرضهقرضهاوراقاوراق

ب ي ه و ي بز ي ه و ي ز

يبريبريجهجهينينززررورقورق  كهكه  استاستجذابجذاب  گذاريگذاريسرمايهسرمايهبرايبرايجهتجهتايناينازازقرضهقرضهاوراقاوراق ير بريرير بج ج

مخاطرهمخاطرهبابا  رارابازدهبازدهازازثابتيثابتيجريانجريان
ً
نسبتا
ً
ورد  ميمي  فراهمفراهمكمكمنسبتا

ٓ
وردا
ٓ
  ازاز..ا

يبريبريجهجهينينززررورقورق ير بريرير بج ج

مخاطرهمخاطرهبابا  رارابازدهبازدهازازثابتيثابتيجريانجريان
ً
نسبتا
ً
ورد  ميمي  فراهمفراهمكمكمنسبتا

ٓ
وردا
ٓ
ييمممميي  ازاز..ا

وري   دردر  سهميسهمي  قرضهقرضه  اوراقاوراق  دارندگاندارندگان  ديگر،ديگر،  طرفطرف
ٓ
وري سودا
ٓ
  سودا

ييمممميي
وري   دردر  سهميسهمي  قرضهقرضه  اوراقاوراق  دارندگاندارندگان  ديگر،ديگر،  طرفطرف

ٓ
وري سودا
ٓ
  سودا

  وو  نداشتهنداشته  شركتشركت  استثنايــياستثنايــي
ً
عموما
ً
ي  حقحق  عموما

ٔ
يرا
ٔ
  وو  نداشتهنداشته  شركتشركت  استثنايــياستثنايــي    ..ندارندندارند  نيزنيز  را

ً
عموما
ً
ي  حقحق  عموما

ٔ
يرا
ٔ
    ..ندارندندارند  نيزنيز  را



  بابا  تواندتواند  ميمي  شركتشركت  كهكه  استاست  مبلغيمبلغي  كنندةكنندة  منعكسمنعكس  بازاربازار  قيمتقيمت
ٓٓٓٓ

  بابا  تواندتواند  ميمي  شركتشركت  كهكه  استاست  مبلغيمبلغي  كنندةكنندة  منعكسمنعكس  بازاربازار  قيمتقيمت
ٓٓٓٓ

ورددستدستبهبه  جديدجديدبهاداربهاداراوراقاوراقانتشارانتشار
ٓ
وردا
ٓ
وردندستدست  بهبه  برايبراي..ا

ٓ
وردنا
ٓ
  ا

كتخاخاازازايهايه كتش تاگاگش تق اقق اقا ضها ضهق ق
ً
تا ن
ً
تا خبالابالان خن هن هبه به

ورددستدستبهبه  جديدجديدبهاداربهاداراوراقاوراقانتشارانتشار
ٓ
وردا
ٓ
وردندستدست  بهبه  برايبراي..ا

ٓ
وردنا
ٓ
  ا

كتخاخاازازايهايه كتش تاگاگش تق اقق اقا ضها ضهق ق
ً
تا ن
ً
تا خبالابالان خن هن هبه به   بهرهبهره  ونرخ ونرخ بالابالا  نسبتا نسبتا قرضهقرضهاوراقاوراققيمتقيمت  اگراگرشركت،شركت،خارجخارجازازسرمايهسرمايه

  سهامسهامقيمتقيمت  اگراگر  وواستاستمناسبمناسبقرضهقرضه  اوراقاوراقانتشارانتشارباشد،باشد،پايينپايين

  بهرهبهره  ونرخ ونرخ بالابالا  نسبتا نسبتا قرضهقرضهاوراقاوراققيمتقيمت  اگراگرشركت،شركت،خارجخارجازازسرمايهسرمايه

يين  سهامسهامقيمتقيمت  اگراگر  وواستاستمناسبمناسبقرضهقرضه  اوراقاوراقانتشارانتشارباشد،باشد،پايينپايين يينپ مييررووببررورقورقررببپ مه ه

  سهامسهام  انتشارانتشار  ))بالابالا  بهرهبهره  نرخ نرخ ((  باشدباشد  پايينپايين  قرضهقرضه  اوراقاوراق  وقيمتوقيمت  بالابالا

يين يينپ مييررووببررورقورقررببپ مه ه

  سهامسهام  انتشارانتشار  ))بالابالا  بهرهبهره  نرخ نرخ ((  باشدباشد  پايينپايين  قرضهقرضه  اوراقاوراق  وقيمتوقيمت  بالابالا

..استاست  شركتشركت  نفعنفع  بهبه  جديدجديد ..استاست  شركتشركت  نفعنفع  بهبه  جديدجديد



: : اشكال جديد اوراق قرضهاشكال جديد اوراق قرضه: : اشكال جديد اوراق قرضهاشكال جديد اوراق قرضه
  

ٓٓ
  

ٓٓ
  صنعتي،صنعتي،  توسعهتوسعهقرضهقرضهاوراقاوراقدرامدي،درامدي،قرضهقرضهاوراقاوراق

ا اا اااااا اا الالااا

  صنعتي،صنعتي،  توسعهتوسعهقرضهقرضهاوراقاوراقدرامدي،درامدي،قرضهقرضهاوراقاوراق

ا اا اااااا اا الالااا   ماليماليتامينتامين  قرضهقرضهاوراقاوراقشناور،شناور،  نرخنرخباباقرضهقرضهاوراقاوراق

اطط اا اااااققا اا لققا لقا ااقا

  ماليماليتامينتامين  قرضهقرضهاوراقاوراقشناور،شناور،  نرخنرخباباقرضهقرضهاوراقاوراق

اطط اا اااااققا اا لققا لقا ااقا   بازباز  قابلقابلقرضهقرضهاوراقاوراقووپايينپايينبهرهبهره  باباقرضهقرضهاوراقاوراقطرح،طرح،

خخ

  بازباز  قابلقابلقرضهقرضهاوراقاوراقووپايينپايينبهرهبهره  باباقرضهقرضهاوراقاوراقطرح،طرح،

..خريدخريد..خريدخريدخخ



مدي
ٓ
مدياوراق قرضه درا
ٓ
مدي  :  :  اوراق قرضه درا
ٓ
مدياوراق قرضه درا
ٓ
  :  :  اوراق قرضه درا

پرپرووينينررورقورقوعوعينين  پرداختپرداخت  وو  استاستنشدهنشدهتضمينتضمينقرضه،قرضه،اوراقاوراقنوعنوعايناين  پرداختپرداخت  وو  استاستنشدهنشدهتضمينتضمينقرضه،قرضه،اوراقاوراقنوعنوعايناين

نبهرهبهره
ٓ
نا
ٓ
  قرضهقرضهاوراقاوراق  ..داردداردبستگيبستگيسودسودميزانميزانبهبها

پرپرووينينررورقورقوعوعينين

نبهرهبهره
ٓ
نا
ٓ
يوويزنيزنببننبهربهر  قرضهقرضهاوراقاوراق  ..داردداردبستگيبستگيسودسودميزانميزانبهبها يب ررورقورقررب

مدي
ٓ
مديدرا
ٓ
  توانتوانكهكه  دهنددهندميميانتشارانتشارشركـتهايــيشركـتهايــيرارادرا

يوويزنيزنببننبهربهر يب ررورقورقررب

مدي
ٓ
مديدرا
ٓ
ي  توانتوانكهكه  دهنددهندميميانتشارانتشارشركـتهايــيشركـتهايــيرارادرا ير يررر ه ير ه نييررر نو و

نهاپاسخگويــيپاسخگويــي
ٓ
نهاا
ٓ
  اوراقاوراقوفرعوفرع  اصلاصلپرداختپرداختتعهداتتعهداتبهبها

ي ير يررر ه ير ه نييررر نو و
نهاپاسخگويــيپاسخگويــي
ٓ
نهاا
ٓ
ععيي  اوراقاوراقوفرعوفرع  اصلاصلپرداختپرداختتعهداتتعهداتبهبها

..استاستترديدترديدموردمورد

ععيي

..استاستترديدترديدموردمورد



مدي  قرضهقرضه  اوراقاوراق  مزايايمزاياي  ازاز  يكييكي
ٓ
مديدرا
ٓ
ن  بهرهبهره  كهكه  استاست  ايناين  درا

ٓ
نا
ٓ
  اوراقاوراق  ديگرديگر  انواعانواع  همانندهمانند  ا

ض ضق لننق لقا لقا لق اتق اتال ااال

مدي  قرضهقرضه  اوراقاوراق  مزايايمزاياي  ازاز  يكييكي
ٓ
مديدرا
ٓ
ن  بهرهبهره  كهكه  استاست  ايناين  درا

ٓ
نا
ٓ
  اوراقاوراق  ديگرديگر  انواعانواع  همانندهمانند  ا

ض ضق لننق لقا لقا لق اتق اتال ااال   ..استاستمالياتيمالياتيقبولقبولقابلقابلهزينههزينهقرضهقرضه

  ::صنعتيصنعتيتوسعهتوسعهقرضهقرضهاوراقاوراق

  ..استاستمالياتيمالياتيقبولقبولقابلقابلهزينههزينهقرضهقرضه

ييووررورقورق  ::صنعتيصنعتيتوسعهتوسعهقرضهقرضهاوراقاوراق

   دولتيدولتي  ومؤسساتومؤسسات  شهرداريهاشهرداريها
ً
 غالبا
ً
مين  برايبراي  غالبا

ٔ
مينتا
ٔ
  بخشبخش  استفادهاستفاده  جهتجهت  منابعمنابع  تا

ييووررورقورق

   دولتيدولتي  ومؤسساتومؤسسات  شهرداريهاشهرداريها
ً
 غالبا
ً
مين  برايبراي  غالبا

ٔ
مينتا
ٔ
  بخشبخش  استفادهاستفاده  جهتجهت  منابعمنابع  تا

ن  قرضهقرضه  اوراقاوراق  ايناين  خاصخاص  ويژگيويژگي..دهنددهندميمي  انتشارانتشار  رارا  اوراقاوراق  ايناين  خصوصيخصوصي
ٓ
نا
ٓ
  ا

نككاا ناخ ةاخ ن ةا ن اقا اقا ضا ضق ااق
ٓ
ا
ٓ
لا لش ش

ن  قرضهقرضه  اوراقاوراق  ايناين  خاصخاص  ويژگيويژگي..دهنددهندميمي  انتشارانتشار  رارا  اوراقاوراق  ايناين  خصوصيخصوصي
ٓ
نا
ٓ
  ا

نككاا ناخ ةاخ ن ةا ن اقا اقا ضا ضق ااق
ٓ
ا
ٓ
لا لش ش   مشمولمشمولدرامددرامد  جزءجزءويويبرايبرايقرضهقرضهاوراقاوراقدارندةدارندةبهبهپرداختنيپرداختنيبهرهبهرهكهكهاستاست

  قرضهقرضه  اوراقاوراقايناينبهرهبهرهنرخنرخبنابراينبنابراينشود،شود،نمينميحسابحسابمالياتماليات
ً
نسبتا
ً
  پايينپاييننسبتا

  مشمولمشمولدرامددرامد  جزءجزءويويبرايبرايقرضهقرضهاوراقاوراقدارندةدارندةبهبهپرداختنيپرداختنيبهرهبهرهكهكهاستاست

  قرضهقرضه  اوراقاوراقايناينبهرهبهرهنرخنرخبنابراينبنابراينشود،شود،نمينميحسابحسابمالياتماليات
ً
نسبتا
ً
برينووييببيي  پايينپاييننسبتا برينب يينببررورقورقينينبهربهررخرخب يينپ پ

..استاست

برينووييببيي برينب يينببررورقورقينينبهربهررخرخب يينپ پ

..استاست



مريكا  متحدهمتحده  ايالاتايالات  دردر  اخيراخير  درسالهايدرسالهاي
ٓ
مريكاا
ٓ
  اوراقاوراق  نوعنوع  ايناين  ازاز  استفادهاستفاده  ا

ا اا ااااا
مريكا  متحدهمتحده  ايالاتايالات  دردر  اخيراخير  درسالهايدرسالهاي

ٓ
مريكاا
ٓ
  اوراقاوراق  نوعنوع  ايناين  ازاز  استفادهاستفاده  ا

ا اا ااااا     ..استاستيافتهيافتهافزايشافزايشقرضهقرضه

اق اقا ضا ضق خق خان اان اش ش

    ..استاستيافتهيافتهافزايشافزايشقرضهقرضه

اق اقا ضا ضق خق خان اان اش ش   ::شناورشناوربانرخبانرخقرضهقرضهاوراقاوراق

اقنناا اقا ضا ضق خااق خن ان اا اا ان ااككن

  ::شناورشناوربانرخبانرخقرضهقرضهاوراقاوراق

اقنناا اقا ضا ضق خااق خن ان اا اا ان ااككن   عبارتعبارتبهبهكندكند  ميمي  نوساننوسانبازاربازاربهرهبهرهنرخنرخبابا  قرضهقرضهاوراقاوراقنوعنوعايناينبهرهبهره
نبهرهبهرهنرخنرخديگر،ديگر،

ٓ
نا
ٓ
  بابا  مقايسهمقايسهدردر  اوراقاوراقايناينمزيتمزيت..نيستنيست  ثابتثابتا

  عبارتعبارتبهبهكندكند  ميمي  نوساننوسانبازاربازاربهرهبهرهنرخنرخبابا  قرضهقرضهاوراقاوراقنوعنوعايناينبهرهبهره
نبهرهبهرهنرخنرخديگر،ديگر،

ٓ
نا
ٓ
ر  بابا  مقايسهمقايسهدردر  اوراقاوراقايناينمزيتمزيت..نيستنيست  ثابتثابتا ري ببييررورقورقينينزيزيييببننبهربهررخرخي

  هايهاي  هزينههزينه  گيرندهگيرنده  واموام  وو  دهندهدهنده  واموام  كهكه  استاست  ايناين  مدتمدت  كوتاهكوتاه  اوراقاوراق
ر ري ببييررورقورقينينزيزيييببننبهربهررخرخي
  هايهاي  هزينههزينه  گيرندهگيرنده  واموام  وو  دهندهدهنده  واموام  كهكه  استاست  ايناين  مدتمدت  كوتاهكوتاه  اوراقاوراق
..كنندكنندنمينميپرداختپرداختيكباريكبارماهماهچندچندهرهرراراوامواممبادلهمبادله ..كنندكنندنمينميپرداختپرداختيكباريكبارماهماهچندچندهرهرراراوامواممبادلهمبادله



: : اوراق قرضه با بهره پاييناوراق قرضه با بهره پايين: : اوراق قرضه با بهره پاييناوراق قرضه با بهره پايين

   شوندشوند  ميمي  فروختهفروخته  تخفيفتخفيف  بابا  كهكه  اياي  قرضهقرضه  اوراقاوراق
ً
 غالبا
ً
   شوندشوند  ميمي  فروختهفروخته  تخفيفتخفيف  بابا  كهكه  اياي  قرضهقرضه  اوراقاوراق  پايينيپاييني  بهرهبهره  نرخ نرخ   غالبا
ً
 غالبا
ً
  پايينيپاييني  بهرهبهره  نرخ نرخ   غالبا

  كهكه  استاست  ايناين  پايينپايين  بهرهبهره  نرخ نرخ   بابا  قرضهقرضه  اوراقاوراق  معايبمعايب  ازاز  يكييكي  ..دارنددارند
ٓٓٓٓ
  كهكه  استاست  ايناين  پايينپايين  بهرهبهره  نرخ نرخ   بابا  قرضهقرضه  اوراقاوراق  معايبمعايب  ازاز  يكييكي  ..دارنددارند

ٓٓٓٓ
  بهرهبهره  همچنينهمچنين  وو  دريافتيدريافتيتخفيفتخفيفدرامددرامد  بربرمالياتمالياتبايدبايداناندارندهدارنده

يافت يافتد داختااد داختپ ضهاوراقاوراقامااماكندكندپ ضهق خباباق خن هن هبه نبه نپاي واموامبهبهپاي

  بهرهبهره  همچنينهمچنين  وو  دريافتيدريافتيتخفيفتخفيفدرامددرامد  بربرمالياتمالياتبايدبايداناندارندهدارنده

يافت يافتد داختااد داختپ ضهاوراقاوراقامااماكندكندپ ضهق خباباق خن هن هبه نبه نپاي واموامبهبهپاي   واموام  بهبهپايينپايين  بهرهبهرهنرخنرخباباقرضهقرضهاوراقاوراقامااما..كندكندپرداختپرداخترارادريافتيدريافتي

    ..اندازداندازدتعويقتعويق  بهرهبهرهاعظماعظمبخشبخشپرداختپرداختتاتادهددهدميميفرصتفرصتگيرندهگيرنده

  واموام  بهبهپايينپايين  بهرهبهرهنرخنرخباباقرضهقرضهاوراقاوراقامااما..كندكندپرداختپرداخترارادريافتيدريافتي

شپرپرييرريرير    ..اندازداندازدتعويقتعويق  بهرهبهرهاعظماعظمبخشبخشپرداختپرداختتاتادهددهدميميفرصتفرصتگيرندهگيرنده شب ززويقويقبهربهرممب شپرپرييرريرير شب ززويقويقبهربهرممب



: : اوراق قرضه قابل برگشتاوراق قرضه قابل برگشت: : اوراق قرضه قابل برگشتاوراق قرضه قابل برگشت

دردرراراقرضهقرضهاوراقاوراقنوعنوعايناينتواندتواندميميخريدارخريدار دردرراراقرضهقرضهاوراقاوراقنوعنوعايناينتواندتواندميميخريدارخريدار   دردر  راراقرضهقرضهاوراقاوراقنوعنوعايناين  تواندتواندميميخريدارخريدار
  بازباز  دهندهدهنده  انتشارانتشاربهبهاسمياسميارزشارزشدريافتدريافتمقابلمقابل

  دردر  راراقرضهقرضهاوراقاوراقنوعنوعايناين  تواندتواندميميخريدارخريدار
زررببميميرزشرزشريريبلبل  بازباز  دهندهدهنده  انتشارانتشاربهبهاسمياسميارزشارزشدريافتدريافتمقابلمقابل زب ب
  اوراقاوراقايناين  بازدهبازدهنرخنرخدليل،دليل،  ايناينبهبه..دهددهدپسپس

زررببميميرزشرزشريريبلبل زب ب
زرخرخيليلينينببپسپس  اوراقاوراقايناين  بازدهبازدهنرخنرخدليل،دليل،  ايناينبهبه..دهددهدپسپس زب ورقورقينينب
..استاستعاديعاديقرضةقرضةاوراقاوراقبازدهبازدهنرخنرخازازكمتركمتر
زرخرخيليلينينببپسپس زب ورقورقينينب
..استاستعاديعاديقرضةقرضةاوراقاوراقبازدهبازدهنرخنرخازازكمتركمتر زرخرخززرر زب ييررورقورقب زرخرخززرر زب ييررورقورقب



مين مالي طرح
ٔ
مين مالي طرحتا
ٔ
مين مالي طرح  :  :  تا
ٔ
مين مالي طرحتا
ٔ
  :  :  تا

گگگگ وو  گذاري گذاري سرمايهسرمايهطرحطرحيكيكوثيقهوثيقهمقابلمقابلدردرواموامدريافتدريافت
ا ا اا ا اااااااككا اا اا ك اا ك ا
وو  گذاري گذاري سرمايهسرمايهطرحطرحيكيكوثيقهوثيقهمقابلمقابلدردرواموامدريافتدريافت
ا ا اا ا اااااااككا اا اا ك اا ك ا بهبه  بانكهابانكها  بهبه  اوراقاوراقايناين..استاستمادرمادرشركتشركتداراييهايداراييهاينهنه

اللففطط اط گگط

بهبه  بانكهابانكها  بهبه  اوراقاوراقايناين..استاستمادرمادرشركتشركتداراييهايداراييهاينهنه

اللففطط اط گگط بزرگبزرگطرحهايطرحهايمثلمثل..شودشودميمي  فروختهفروختهعمدهعمدهطورطور

ا خ اا خ ااا

بزرگبزرگطرحهايطرحهايمثلمثل..شودشودميمي  فروختهفروختهعمدهعمدهطورطور

ا خ اا خ ااا ..معادنمعادناستخراجاستخراج ..معادنمعادناستخراجاستخراج



::اوراق قرضه پرمخاطرهاوراق قرضه پرمخاطره::اوراق قرضه پرمخاطرهاوراق قرضه پرمخاطره ر پر ر رورق پر ر ورق

بازدهبازده))بنجلبنجلقرضهقرضهاوراقاوراق((مخاطرهمخاطرهپرپرقرضهقرضهاوراقاوراق

ر پر ر رورق پر ر ورق

بازدهبازده))بنجلبنجلقرضهقرضهاوراقاوراق((مخاطرهمخاطرهپرپرقرضهقرضهاوراقاوراق   بازدهبازده))بنجلبنجل  قرضهقرضهاوراقاوراق((مخاطرهمخاطرهپرپرقرضهقرضهاوراقاوراق

  شركتشركتبودنبودن  اعتباراعتباركمكمعلتعلتدليلدليلبهبهامااماداردداردبالايــيبالايــي

  بازدهبازده))بنجلبنجل  قرضهقرضهاوراقاوراق((مخاطرهمخاطرهپرپرقرضهقرضهاوراقاوراق

ي  شركتشركتبودنبودن  اعتباراعتباركمكمعلتعلتدليلدليلبهبهامااماداردداردبالايــيبالايــي ي يب ي رممتتيليلببررب رب نب نبو تبو تر ر

ن،دهندةدهندةانتشارانتشار
ٓ
ن،ا
ٓ
..استاستهمراههمراهبالابالامخاطرهمخاطره  ابابا

ي ي يب ي رممتتيليلببررب رب نب نبو تبو تر ر

ن،دهندةدهندةانتشارانتشار
ٓ
ن،ا
ٓ
..استاستهمراههمراهبالابالامخاطرهمخاطره  ابابا مرمرببررببننرر مرمرببررببننرر



  :  :  معاوضه يا بده بستان نرخ بهرهمعاوضه يا بده بستان نرخ بهره  :  :  معاوضه يا بده بستان نرخ بهرهمعاوضه يا بده بستان نرخ بهره

طرفطرفيكيك  حالت،حالت،اينايندردر..استاست  طرفطرفدودوبينبينبهرهبهره طرفطرفيكيك  حالت،حالت،اينايندردر..استاست  طرفطرفدودوبينبينبهرهبهره ررننررررووينينرر

پرداختپرداختشناور شناور بهرهبهرهنرخنرخديگر،ديگر،  وطرفوطرفثابتثابتبهرهبهرهنرخنرخ

ررننررررووينينرر

پرداختپرداختشناور شناور بهرهبهرهنرخنرخديگر،ديگر،  وطرفوطرفثابتثابتبهرهبهرهنرخنرخ خخخخ

دوطرفدوطرفبينبين  مذاكرهمذاكرهبابابهرهبهرهپرداختپرداختزمانزمان..كندكند  ميمي

خخخخ

دوطرفدوطرفبينبين  مذاكرهمذاكرهبابابهرهبهرهپرداختپرداختزمانزمان..كندكند  ميمي يي

  ..شودشود  ميميتعيينتعيين

يي

يييي  ..شودشود  ميميتعيينتعيين



: : سهام ممتازسهام ممتاز: : سهام ممتازسهام ممتاز مم

ندارندةدارندةكهكهاستاستسهاميسهامي
ٓ
نا
ٓ
  پسپسشركتشركت  سودسودبهبهنسبتنسبتا

مم

ندارندةدارندةكهكهاستاستسهاميسهامي
ٓ
نا
ٓ
ي  پسپسشركتشركت  سودسودبهبهنسبتنسبتا يه پسپسررووببببننرره

  صورتصورتدردر  شركتشركتوداراييهايوداراييهايوبهرهوبهرهمالياتمالياتپرداختپرداختازاز

ي يه پسپسررووببببننرره

يوبهروبهرييپرپرزز  صورتصورتدردر  شركتشركتوداراييهايوداراييهايوبهرهوبهرهمالياتمالياتپرداختپرداختازاز ييه ر يو ييه ر ورورررررو

..استاستعاديعاديسهامدارسهامدار  ازازمقدمترمقدمترورشكستگيورشكستگي

يوبهروبهرييپرپرزز ييه ر يو ييه ر ورورررررو

..استاستعاديعاديسهامدارسهامدار  ازازمقدمترمقدمترورشكستگيورشكستگي ي يور رززررور ره ييه ي يور رززررور ره ييه



  ::ويژگيها سهام ممتازويژگيها سهام ممتاز  ::ويژگيها سهام ممتازويژگيها سهام ممتاز

  ممتازممتاز  سودسود  ::  سودسود  پرداختپرداخت
ً
عموما
ً
ازاز  درصديدرصدي  شكلشكل  بهبه  عموما   ممتازممتاز  سودسود  ::  سودسود  پرداختپرداخت
ً
عموما
ً
ازاز  درصديدرصدي  شكلشكل  بهبه  عموما

  سهامسهام  اسمياسمي  ارزشارزش
ً
مثلا
ً
ارزشارزش  پوليپولي  واحدواحد١٠٠١٠٠  درصددرصد  ٨٨  مثلا

گگ
  سهامسهام  اسمياسمي  ارزشارزش

ً
مثلا
ً
ارزشارزش  پوليپولي  واحدواحد١٠٠١٠٠  درصددرصد  ٨٨  مثلا

گگ   ..گرددگرددميميبيانبياناسمياسمي  ..گرددگرددميميبيانبياناسمياسمي

پرداختيپرداختيگونهگونه  هرهرازازقبلقبلبايدبايدممتازممتازسودسود::پرداختپرداختتقدمتقدم
ا ا اا ا ااااا

پرداختيپرداختيگونهگونه  هرهرازازقبلقبلبايدبايدممتازممتازسودسود::پرداختپرداختتقدمتقدم
ا ا اا ا ااااا   ..نمودنمودپرداختپرداخت  عاديعاديسهامدارانسهامدارانبهبه  ..نمودنمودپرداختپرداخت  عاديعاديسهامدارانسهامدارانبهبه



  ذكرذكر  ممتازممتاز  سهامسهامقراردادقرارداددردر::انباشتهانباشتهسهامسهامسودسود  ذكرذكر  ممتازممتاز  سهامسهامقراردادقرارداددردر::انباشتهانباشتهسهامسهامسودسود

يييي  ممتازممتازسهامسهام  قبليقبلينشدهنشدهپرداختپرداخت  سودسودتمامتمامكهكهشودشود  ميمي  ممتازممتازسهامسهام  قبليقبلينشدهنشدهپرداختپرداخت  سودسودتمامتمامكهكهشودشود  ميمي
  عاديعادي  سهامدارانسهامداران  بهبه  سهامسهام  سودسود  پرداختپرداخت  ازاز  قبلقبل  بايدبايد
يييي
  عاديعادي  سهامدارانسهامداران  بهبه  سهامسهام  سودسود  پرداختپرداخت  ازاز  قبلقبل  بايدبايد

  دارندگاندارندگان  ازاز  سهامسهام  سودسود  انباشتگيانباشتگي  شرطشرط  ..شودشود  پرداختپرداخت  دارندگاندارندگان  ازاز  سهامسهام  سودسود  انباشتگيانباشتگي  شرطشرط  ..شودشود  پرداختپرداخت

..كندكند  ميمي  حمايتحمايت  ممتازممتاز  سهامسهام ..كندكند  ميمي  حمايتحمايت  ممتازممتاز  سهامسهام



: : سود سهام قابل تبديلسود سهام قابل تبديل

ن  طور طور   بهبهتوانندتوانندميمياوقاتاوقاتگاهيگاهيممتازممتازسهامسهامصاحبانصاحبان نب مب مه زه زم ورورببووييووييم
موورررربربربربر  عاديعاديسهامدارانسهامدارانباباسهامسهامسودسوددريافتدريافتدردربرابربرابر مه رنببه رنه ييه

مممم  سهامسهامراراممتازممتازسهامسهامگونهگونهايناين..باشدباشدداشتهداشتهمشاركتمشاركت

..خوانندخوانندميميمشاركـتيمشاركـتيممتازممتاز يييي



  :  :  تقدم ادعا نسبت به داراييهاتقدم ادعا نسبت به داراييها  :  :  تقدم ادعا نسبت به داراييهاتقدم ادعا نسبت به داراييها
  

اطلطلككاگاگ كا اا كا ططااا

  

اطلطلككاگاگ كا اا كا ططااا طور طور   بهبهبايدبايد  بستانكارانبستانكارانطلبطلبشودشودتصفيهتصفيهشركـتيشركـتياگراگر

ل لكا لكا لق اااق ا اا ا گگااااااا

طور طور   بهبهبايدبايد  بستانكارانبستانكارانطلبطلبشودشودتصفيهتصفيهشركـتيشركـتياگراگر

ل لكا لكا لق اااق ا اا ا گگااااااا ..گرددگرددپرداختپرداختوممتازوممتازعاديعاديسهامدارانسهامدارانازازقبلقبلكاملكامل
ٔ
ا
ٔ
اا ا اا ا ااا

ً
ا
ً
ا

ٔ
ا
ٔ
ا

..گرددگرددپرداختپرداختوممتازوممتازعاديعاديسهامدارانسهامدارانازازقبلقبلكاملكامل
ٔ
ا
ٔ
اا ا اا ا ااا

ً
ا
ً
ا

ٔ
ا
ٔ
ا محدودمحدودرايراي  حقحقعموماعموماممتازممتاز  سهامدارانسهامداران::رايرايحقحق

ن نا ا

محدودمحدودرايراي  حقحقعموماعموماممتازممتاز  سهامدارانسهامداران::رايرايحقحق

ن نا ..دارنددارند..دارنددارندا



مين مالي براي باز خريد سهام ممتاز
ٔ
مين مالي براي باز خريد سهام ممتازتا
ٔ
مين مالي براي باز خريد سهام ممتاز  :  :  تا
ٔ
مين مالي براي باز خريد سهام ممتازتا
ٔ
  :  :  تا

ووييممرر  اوراقاوراقانتشارانتشار  باباتوانتوانميميراراممتازممتاز  سهامسهامياياقرضهقرضهاوراقاوراق  اوراقاوراقانتشارانتشار  باباتوانتوانميميراراممتازممتاز  سهامسهامياياقرضهقرضهاوراقاوراق
  زمانيزمانيبهاداربهادار  اوراقاوراقخريدخريدبازباز..كردكرد  خريدخريدبازبازجديدجديدبهاداربهادار

ووييممرر
يي  زمانيزمانيبهاداربهادار  اوراقاوراقخريدخريدبازباز..كردكرد  خريدخريدبازبازجديدجديدبهاداربهادار

  بعدبعد  نقدينةنقدينة  جريانجريان  فعليفعلي  ارزشارزش  خالصخالص  كهكه  استاست  مطلوبمطلوب

يي

  بعدبعد  نقدينةنقدينة  جريانجريان  فعليفعلي  ارزشارزش  خالصخالص  كهكه  استاست  مطلوبمطلوب

    ..استاست  مثبتمثبت  ازمالياتازماليات    ..استاست  مثبتمثبت  ازمالياتازماليات



يريريررزز  ::اوليهاوليه  گذاري گذاري سرمايهسرمايههزينههزينه  ::اوليهاوليه  گذاري گذاري سرمايهسرمايههزينههزينه يو و

ازمالياتازمالياتبعدبعدخروجيخروجينقدينهنقدينهجريانجريانازازاستاستعبارتعبارت

يريريررزز يو و

ازمالياتازمالياتبعدبعدخروجيخروجينقدينهنقدينهجريانجريانازازاستاستعبارتعبارت   ازمالياتازمالياتبعدبعد  خروجيخروجينقدينهنقدينهجريانجريانازازاستاستعبارتعبارت

  ))ميليونميليون١٠١٠//٢٥٢٥((شركتشركتقرضهقرضه  اوراقاوراقخريدخريدبازبازبرايبراي

  ازمالياتازمالياتبعدبعد  خروجيخروجينقدينهنقدينهجريانجريانازازاستاستعبارتعبارت

زبريبري  ))ميليونميليون١٠١٠//٢٥٢٥((شركتشركتقرضهقرضه  اوراقاوراقخريدخريدبازبازبرايبراي زب يون//((ررررورقورقريريب يوني ))ي

  فروشفروشازاز  ناشيناشيوروديورودينقدينهنقدينه  جريانجريانخالصخالصمنهايمنهاي

زبريبري زب يون//((ررررورقورقريريب يوني ))ي

ي  فروشفروشازاز  ناشيناشيوروديورودينقدينهنقدينه  جريانجريانخالصخالصمنهايمنهاي يه نصصه نجري يييجري يورو روشروشززييورو

..ميليونميليون  ٥٥//٥٥يعنييعني))ميليونميليون  ٩٧٩٧((جديدجديدقرضهقرضهاوراقاوراق

ي يه نصصه نجري يييجري يورو روشروشززييورو

..ميليونميليون  ٥٥//٥٥يعنييعني))ميليونميليون  ٩٧٩٧((جديدجديدقرضهقرضهاوراقاوراق يررورقورق يج يون((ج يوني ي))ي يي يوني يوني ي يررورقورق يج يون((ج يوني ي))ي يي يوني يوني ي



::صرفه جويــي سالانه صرفه جويــي سالانه ::صرفه جويــي سالانه صرفه جويــي سالانه 
  

خ خا اقا اقا اا اا شاا شاان اثاثان

  

خ خا اقا اقا اا اا شاا شاان اثاثان اثراثر  انتشارانتشار  وهزينهوهزينهبهرهبهرهبهاداربرهزينهبهاداربرهزينهاوراقاوراقبازخريدبازخريد

نهااگذاگذا نهز نهز نهز لااز لقا لقا لق ق

اثراثر  انتشارانتشار  وهزينهوهزينهبهرهبهرهبهاداربرهزينهبهاداربرهزينهاوراقاوراقبازخريدبازخريد

نهااگذاگذا نهز نهز نهز لااز لقا لقا لق ق قبولقبولقابلقابل  هايهايهزينههزينه،،هزينههزينهدودوايناينگذاردگذاردميمي

ات اتال اااناناانانال اال كال كش شااش شكا ننكا

قبولقبولقابلقابل  هايهايهزينههزينه،،هزينههزينهدودوايناينگذاردگذاردميمي

ات اتال اااناناانانال اال كال كش شااش شكا ننكا   دهنددهندميمي  كاهشكاهشراراشركتشركتمالياتمالياتبراينبراينبنابناانداندمالياتيمالياتي  دهنددهندميمي  كاهشكاهشراراشركتشركتمالياتمالياتبراينبراينبنابناانداندمالياتيمالياتي



تعال بسمه تعالیبسمه
خلاصه فصل نھم خلاصه فصل نھم 

اوراق بهادار قابل تبديلاوراق بهادار قابل تبديل
سهام خريد سهاموحق خريد وحق وحق خريد سهاموحق خريد سهام          

١٤٣٥١٤٣٥//٠٢٠٢//١٥١٥ ۵٨٨۵٨٨



زش آ ا زشف آ ا ف
فصل نھم٢مديريت مالی

ھدفھای آموزشیھدفھای آموزشی

جمله از ممتاز وسھا قرضه اوراق ؛ عادی جملهسھا از ممتاز وسھا قرضه اوراق ؛ عادی سھا  سھام عادی ؛ اوراق قرضه وسھام ممتاز از جمله سھام عادی ؛ اوراق قرضه وسھام ممتاز از جمله
اوراق بھاداری است که برای تامين سرمايه بلند اوراق بھاداری است که برای تامين سرمايه بلند 

ش فا ا ا ک شش فا ا ا ک . . مدت شرکتھا استفاده می شودمدت شرکتھا استفاده می شودش
يل بد سھام خريد وحق تبديل قابل بھادار يلاوراق بد سھام خريد وحق تبديل قابل بھادار م ب ي اوراق ھ ري  ق  ي و ب ب  ر  ق بھ م ب ي ور ھ ري  ق  ي و ب ب  ر  ق بھ ور

..ابزار ھستندابزار ھستندھايی برای اين سهھايی برای اين سه

١٤٣٥١٤٣٥//٠٢٠٢//١٥١٥ ۵٨٩۵٨٩



فصل نھم٢مديريت مالی

آ آگ گ از ويژگی ھای اين بديل ھا قابليت تبديل آنھا به سھاماز ويژگی ھای اين بديل ھا قابليت تبديل آنھا به سھام
ییعادی شرکت می باشدعادی شرکت می باشد

ا ل ف ا ا اا ل ف ا ا ::در پايان اين فصل بايددر پايان اين فصل بايدا
قيمت تبديل و نسبت تبديل را با ذکر مثال توضيح دھدقيمت تبديل و نسبت تبديل را با ذکر مثال توضيح دھد--١١.. يح و ر ب ر ي ب ب و ي ب يحي و ر ب ر ي ب ب و ي ب ي

١٤٣٥١٤٣٥//٠٢٠٢//١٥١٥ ۵٩٠۵٩٠



فصل نھم٢مديريت مالی

با در اختيار داشتن اطلاعات لازم ؛ارزش سرمايهبا در اختيار داشتن اطلاعات لازم ؛ارزش سرمايه--٢٢
؛نسبت  وارزش تبديل را؛نسبت  وارزش تبديل راگذاری اوراق بھادار قابل تبديلگذاری اوراق بھادار قابل تبديل

محاسبه وآنرا با ارزش بازار اوراق بھادار قابل تبديل محاسبه وآنرا با ارزش بازار اوراق بھادار قابل تبديل 
بکشيد را آن به مربوط ومنحنی کنيد مقايسه تبديل بکشيدوجايزه را آن به مربوط ومنحنی کنيد مقايسه تبديل ..وجايزه تبديل مقايسه کنيد ومنحنی مربوط به آن را بکشيدوجايزه تبديل مقايسه کنيد ومنحنی مربوط به آن را بکشيدوجايزه

١٤٣٥١٤٣٥//٠٢٠٢//١٥١٥ ۵٩١۵٩١



فصل نھم٢مديريت مالی

نقش دلايل جذابيت اوراق بھادار قابل تبديل را توضيح نقش دلايل جذابيت اوراق بھادار قابل تبديل را توضيح ..--٣٣
..دھيددھيد

۴۴--   حق خريد وحق تقدم سھام را با يکديگر مقايسه کنيد حق خريد وحق تقدم سھام را با يکديگر مقايسه کنيد..
ظ۵۵ ش ا لا ا اطلا اشت ا ت ا ظا ش ا لا ا اطلا اشت ا ت ا ا ۵۵--با در اختيار داشتن اطلاعات لازم؛ ارزش نظری ؛با در اختيار داشتن اطلاعات لازم؛ ارزش نظری ؛

..ارزش  بازار و جايزه حق خريد آن را محاسبه کنيد ارزش  بازار و جايزه حق خريد آن را محاسبه کنيد 

١٤٣٥١٤٣٥//٠٢٠٢//١٥١٥ ۵٩٢۵٩٢



فصل نھم٢مديريت مالی

مقدمهمقدمه١١--٩٩
اختيار به توان می را تبديل قابل ممتاز وسھام قرضه اختياراوراق به توان می را تبديل قابل ممتاز وسھام قرضه اوراق  ر ي وان ب ا ی  يل را  ب بل  ز  م  ھ ر و ر اوراق  ي وان ب ا ی  يل را  ب بل  ز  م  ھ ر و اوراق 

مالک  آنھا به سھام عادی شرکت ناشر تبديل کرد از  مالک  آنھا به سھام عادی شرکت ناشر تبديل کرد از  
که باشد اين تاز ھا قرضه راق ا ھای کهيژگ باشد اين تاز ھا قرضه راق ا ھای ويژگی ھای  اوراق قرضه و سھام ممتاز اين می باشد که ويژگی ھای  اوراق قرضه و سھام ممتاز اين می باشد که يژگ
مالک اين  اوراق در ھر زمان می تواند آنھا را به سھام مالک اين  اوراق در ھر زمان می تواند آنھا را به سھام 

ک ل کا ل ..عادی تبديل کندعادی تبديل کندا

١٤٣٥١٤٣٥//٠٢٠٢//١٥١٥ ۵٩٣۵٩٣



فصل نھم٢مديريت مالی

 قيمت تبديل؛ ارزش اسمی ھرسھم عادی است که از طريق قيمت تبديل؛ ارزش اسمی ھرسھم عادی است که از طريق
..حق تبديل به دست می آيدحق تبديل به دست می آيد یی

 نسبت تبديل؛ تعداد سھام عادی است که با تبديل اوراق نسبت تبديل؛ تعداد سھام عادی است که با تبديل اوراق
ايد ت د به عادی ھا به تبديل قابل ايدبھادار ت د به عادی ھا به تبديل قابل  . .بھادار قابل  تبديل به سھام عادی به دست می ايدبھادار قابل  تبديل به سھام عادی به دست می ايدبھادار

١٤٣٥١٤٣٥//٠٢٠٢//١٥١٥ ۵٩۴۵٩۴



فصل نھم٢مديريت مالی

تبديل٩٩٢٢ قابل بھادار اوراق تبديلارزشياب قابل بھادار اوراق ::ارزشياب ارزشيابی اوراق بھادار قابل تبديلارزشيابی اوراق بھادار قابل تبديل٢٢--٩٩ : :
 ارزش سرمايه گذاری اوراق بھادار قابل تبديل ارزش سرمايه گذاری اوراق بھادار قابل تبديل

عبارت است از ارزش اوراق قرضه درصورت عبارت است از ارزش اوراق قرضه درصورت 
..قابل تبديل نبودن اما دارا بودن  ساير ويژگيھاقابل تبديل نبودن اما دارا بودن  ساير ويژگيھا يھ ويژ ير ن بو ر ن بو ي ب يھب ويژ ير ن بو ر ن بو ي ب ب



فصل نھم٢مديريت مالی

 ارزش فعلی سود سھام مورد انتظار سھام ممتاز قابل تبديل ارزش فعلی سود سھام مورد انتظار سھام ممتاز قابل تبديل
..استاست

 درمورد سھام ممتاز وسود سھام؛ سرمايه گذار اصل وبھره درمورد سھام ممتاز وسود سھام؛ سرمايه گذار اصل وبھره
اند ت ايل ت رت در يکند دريافت يد رر در اندرا ت ايل ت رت در يکند دريافت يد رر در را درسررسيد دريافت ميکند ودرصورت تمايل می تواندرا درسررسيد دريافت ميکند ودرصورت تمايل می تواندرا

ازمزيت  اضافی قابل تبديل بودنازمزيت  اضافی قابل تبديل بودن



فصل نھم٢مديريت مالی

استفاده نيز عادی سھا به بھادار استفادهاوراق نيز عادی سھا به بھادار اوراق اوراق بھادار به سھام عادی نيز استفادهاوراق بھادار به سھام عادی نيز استفاده
 پس بنابراين ارزش بازار اوراق بھادار قابل تبديل پس بنابراين ارزش بازار اوراق بھادار قابل تبديل . . کند کند

..بيش از ارزش سرمايه گذاری آن است بيش از ارزش سرمايه گذاری آن است " " عموماعموما
ارزش بازار اوراق بھادار قابل تبديلارزش بازار اوراق بھادار قابل تبديل==ارزش سرمايه گذاریارزش سرمايه گذاری++ارزش تبديلارزش تبديل ررزرز ر ررز ر ررز ر ر ز ررز ر ر ز رز



فصل نھم٢مديريت مالی

ففقق ))تعدادسھام عادی دريافتی درصورتتعدادسھام عادی دريافتی درصورت((××))قيمت بازار سھام عادیقيمت بازار سھام عادی
ارزش تبديل             ارزش تبديل             )=)=تبديلتبديل

نسبت تبديلنسبت تبديل==تعداد سھام عادی دريافتی درصورت تبديلتعداد سھام عادی دريافتی درصورت تبديل
بيش::نکتهنکته تبديل ارزش باشد بالا عادی سھام بازار قيمت بيشاگر تبديل ارزش باشد بالا عادی سھام بازار قيمت اگر يل بيش:: ب رزش  ی ب ب  م  ھ ر  ز ي ب يل بيشر  ب رزش  ی ب ب  م  ھ ر  ز ي ب ر 
ازارزش سرمايه گذاری خواھد بودازارزش سرمايه گذاری خواھد بود..



فصل نھم٢مديريت مالی

اين ارزش باافزايش قيمت بازار سھام عادی افزايش می يابداين ارزش باافزايش قيمت بازار سھام عادی افزايش می يابد..
مماگر قيمت سھام عادی پايين باشد ارزش تبديل از ارزش سرمايهاگر قيمت سھام عادی پايين باشد ارزش تبديل از ارزش سرمايه
گذاری کمتر می شودگذاری کمتر می شود..
سرمايه::نکتهنکته ارزش بھاداراز اوراق که ميشود باعث تبديل سرمايهحق ارزش بھاداراز اوراق که ميشود باعث تبديل حق حق تبديل باعث ميشود که اوراق بھاداراز ارزش سرمايهحق تبديل باعث ميشود که اوراق بھاداراز ارزش سرمايه::نکتهنکته
گذاری وارزش تبديل بيشتر شودگذاری وارزش تبديل بيشتر شود. . 



فصل نھم٢مديريت مالی

اوراق بھادار قابل تبديلاوراق بھادار قابل تبديل))قيمت بازارقيمت بازار((ارزش بازارارزش بازار١١--٢٢--٩٩
ارزش از تواند نمی تبديل قابل بھادار اوراق بازار ارزشارزش از تواند نمی تبديل قابل بھادار اوراق بازار ارزش  وا از ارزش ی  يل  ب بل  ار  زار اوراق بھ وا از ارزش ارزش ب ی  يل  ب بل  ار  زار اوراق بھ ارزش ب
سرمايه گذاری آن کمتر باشدسرمايه گذاری آن کمتر باشد..



فصل نھم٢مديريت مالی

گگ ھمچنين ارزش بازار ھيچ گاه ازارزش تبديل کمتر نباشدھمچنين ارزش بازار ھيچ گاه ازارزش تبديل کمتر نباشد
زيرازيرا

 اوراق بھادا رھميشه حداقل به اندازه سھامی ارزش دارد که اوراق بھادا رھميشه حداقل به اندازه سھامی ارزش دارد که
د ش تبديل آن به ت ا دکن ش تبديل آن به ت ا ..ممکن است به آن تبديل شودممکن است به آن تبديل شودکن



فصل نھم٢مديريت مالی

گگ نتيجه گيرینتيجه گيری::
از تواند نمی ھيچگاه تبديل قابل قرضه اوراق بازار ازارزش تواند نمی ھيچگاه تبديل قابل قرضه اوراق بازار ارزش  وا از ی  ه  يل  ھيچ ب بل  ر  زار اوراق  وا از ارزش ب ی  ه  يل  ھيچ ب بل  ر  زار اوراق  ارزش ب

 . .کمتر باشدکمتر باشدارزش سرمايه گذاری يا ارزش تبديلارزش سرمايه گذاری يا ارزش تبديل



فصل نھم٢مديريت مالی

آآ  از آنجائيکه اين اوراق حق تبديل دارند ممکن است ارزش از آنجائيکه اين اوراق حق تبديل دارند ممکن است ارزش
بازاربازار

انھا از ارزش سرمايه گذاری ياارزش تبديل آن بيشتر باشدانھا از ارزش سرمايه گذاری ياارزش تبديل آن بيشتر باشد..
اش گذا ا ش ا فاق ا ا ک ائ آ اشا گذا ا ش ا فاق ا ا ک ائ آ ا  از آنجائيکه سھام عادی فاقد ارزش سرمايه گذاری ميباشد؛ از آنجائيکه سھام عادی فاقد ارزش سرمايه گذاری ميباشد؛

ارزش ارزش 
 بازار ممکن است ازارزش تبديل بيشتر باشد بازار ممکن است ازارزش تبديل بيشتر باشد



فصل نھم٢مديريت مالی

گگ اگر قيمت سھام عادی واوراق بھادارقابل تبديل بسيار اگر قيمت سھام عادی واوراق بھادارقابل تبديل بسيار ::نکتهنکته
بالابالا

  باشد ارزش سرمايه گذاری ممکن است ارزش بی مفھومی  باشد ارزش سرمايه گذاری ممکن است ارزش بی مفھومی
د دش شودشودش

 وارزش اوراق بھادار قابل تبديل ؛ به ارزش تبديل آن ميل وارزش اوراق بھادار قابل تبديل ؛ به ارزش تبديل آن ميل
 . .کندکند



فصل نھم٢مديريت مالی

ه خلا ط هه خلا ط گاه ھ ل د ت ل قا ادا اق ا ازا زش ا گا؛ ھ ل د ت ل قا ادا اق ا ازا زش ا ؛ ؛ ارزش بازار اوراق بھادارقابل تبديل ھيچ گاه؛ ارزش بازار اوراق بھادارقابل تبديل ھيچ گاهبه طور خلاصهبه طور خلاصه
 کمتر از ارزش سرمايه گذاری وارزش تبديل آن نخواھد شد کمتر از ارزش سرمايه گذاری وارزش تبديل آن نخواھد شد

ت""لالا ا آن از تشت ا آن از شت بيشتر از آن استبيشتر از آن است""ومعمولاومعمولا
 صرف تبديل عبارت است ازتفاوت بين ارزش بازار اوراق بھادار صرف تبديل عبارت است ازتفاوت بين ارزش بازار اوراق بھادار

ه ا زش ا ل د ت ل هقا ا زش ا ل د ت ل قا  قابل تبديل وارزش سرمايه قابل تبديل وارزش سرمايه
گذاری يا ارزش تبديل آن؛ ھرکدام که بيشتر باشدگذاری يا ارزش تبديل آن؛ ھرکدام که بيشتر باشد..



فصل نھم٢مديريت مالی

گ ق گث ق ث اثر رقيق کنندگی تبديلاثر رقيق کنندگی تبديل٢٢--٢٢--٩٩
لبا::نکتهنکته غا لباتبديل غا دھد""تبديل می راکاھش عادی سھام دھدسود می راکاھش عادی سھام سود ::ب يل   بب يل   ھب ی  ھش  ی ر م  ھ ھو  ی  ھش  ی ر م  ھ ..و 



فصل نھم٢مديريت مالی

آآ نقش اوراق بھادار قابل تبديل و جذابيت آن نقش اوراق بھادار قابل تبديل و جذابيت آن ٣٣--٢٢--٩٩
ميکند ايجاد ايمنی نسبتا گذاری سرمايه بھادار ميکنداوراق ايجاد ايمنی نسبتا گذاری سرمايه بھادار اوراق ي ی ايج  ب اي اری  ي  ر ار  ياوراق بھ ی ايج  ب اي اری  ي  ر ار  اوراق بھ

بنابراين بنابراين 
ا اظ ل ا ا ا اقل گذا ا ش اا اظ ل ا ا ا اقل گذا ا ش ا ارزش سرمايه گذاری حداقلی دارد واز اين لحاظ برایارزش سرمايه گذاری حداقلی دارد واز اين لحاظ برای

بسياری از بسياری از 
 سرمايه گذاران جذاب می باشد سرمايه گذاران جذاب می باشد..



فصل نھم٢مديريت مالی

ودر صورت افزايش قيمت سھامودر صورت افزايش قيمت سھام
عا دی ؛سود سرمايه قابل ملاحظه ای ايجاد ميکندعا دی ؛سود سرمايه قابل ملاحظه ای ايجاد ميکند..
 از آنجايی که سرمايه گذار برای بدست آوردن حق تبديل پرداخت از آنجايی که سرمايه گذار برای بدست آوردن حق تبديل پرداخت
کند کندم رمشابهم بھادا اوراق از تبديل قابل بھادار اوراق رمشابهبازده بھادا اوراق از تبديل قابل بھادار اوراق بازده بازده اوراق بھادار قابل تبديل از اوراق بھادا رمشابهبازده اوراق بھادار قابل تبديل از اوراق بھادا رمشابه..می کندمی کند
بدون حق تبديل کمتر استبدون حق تبديل کمتر است..



فصل نھم٢مديريت مالی

يا::نکتهنکته برخی با مقايسه در معمولا تبديل قابل قرضه يااوراق برخی با مقايسه در معمولا تبديل قابل قرضه اوراق :: ی ي ي ب بر ر  و  يل  ب بل  ر  ق  ی ي ور ي ب بر ر  و  يل  ب بل  ر  ق  ور
 تمام وام ھا و بدھيھا تقدم ادعای پايين تری نسبت به داراييھا ی تمام وام ھا و بدھيھا تقدم ادعای پايين تری نسبت به داراييھا ی
شرکت دارندشرکت دارند..
 تصميم شرکت در مورد فروش اوراق بھادار قابل تبديل ؛ مانند تصميم شرکت در مورد فروش اوراق بھادار قابل تبديل ؛ مانند
 ھر تصميم مالی ديگر بر وضعيت خاص شرکت و شرايط بازار ھر تصميم مالی ديگر بر وضعيت خاص شرکت و شرايط بازار
 اوراق بھادار مبتنی باشد اوراق بھادار مبتنی باشد..



فصل نھم٢مديريت مالی

 معمولا بازار فروش اوراق بھادار قابل تبديل با بازده کمتر معمولا بازار فروش اوراق بھادار قابل تبديل با بازده کمتر
ازاز

 اوراق بھادار غير قابل تبديل بھتر است در نتيجه فروش اوراق بھادار غير قابل تبديل بھتر است در نتيجه فروش
راق راقا اوراقاوراقا

 واين خود بستگی به روند واين خود بستگی به روند ..قابل تبديل به نفع شرکت است قابل تبديل به نفع شرکت است
.  .  آتی قيمت سھام عادی شرکت دارد آتی قيمت سھام عادی شرکت دارد 



فصل نھم٢مديريت مالی

گگ اگر ارزش سھام عادی شرکت چندان افزايش نيابد ؛ اگر ارزش سھام عادی شرکت چندان افزايش نيابد ؛ ::نکتهنکته
خواھند قرار بھتری وضعيت در شرکت عادی خواھندسھامداران قرار بھتری وضعيت در شرکت عادی سھامداران  واھ رار  ری  ي بھ ر و ر  ی  اران  واھ ھ رار  ری  ي بھ ر و ر  ی  اران  ھ

گرفت گرفت 
گ ل گت ل ت چون تبديل صورت نمی گيردچون تبديل صورت نمی گيرد..

پياگر ارزش سھام عادی شرکت افزايش پيدا کنداگر ارزش سھام عادی شرکت افزايش پيدا کند يش ز ر ی م ھ رزش پير يش ز ر ی م ھ رزش ر
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گگ بھادار قابل تبديل اوراق  بھادارشان را بھادار قابل تبديل اوراق  بھادارشان را دارندگان اوراقدارندگان اوراق
ممبه سھام عادی تبديل ميکنندبه سھام عادی تبديل ميکنند

 و سھام عادی شرکت را با قيمت پايينی خريداری می کنند و سھام عادی شرکت را با قيمت پايينی خريداری می کنند
و اينو اينايناين

وضعيت بدی را برای سھام داران عادی در پی داردوضعيت بدی را برای سھام داران عادی در پی دارد
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ا انا نا بنابراينبنابراين
 تصميم شرکت در مورد انتشار اوراق بھادار قابل تبديل نوعی تصميم شرکت در مورد انتشار اوراق بھادار قابل تبديل نوعی

ت ا کت ش ا ت قي آت ات تغيي ی بندی ط تش ا کت ش ا ت قي آت ات تغيي ی بندی ط ددش دردر..شرط بندی روی تغييرات آتی قيمت سھام شرکت استشرط بندی روی تغييرات آتی قيمت سھام شرکت است
که که . . مواردی انتشار اوراق بھادار قابل تبديل به نفع شرکت استمواردی انتشار اوراق بھادار قابل تبديل به نفع شرکت است
بدھيھا افزايش شرکت بدھيھاھدف افزايش شرکت ممتاز((ھدف ممتازسھام مدت))سھام کوتاه مدتدر کوتاه در در کوتاه مدتدر کوتاه مدت))سھام ممتازسھام ممتاز((ھدف شرکت افزايش بدھيھاھدف شرکت افزايش بدھيھا
وجايگزين بدھی با سھام عادی باشدوجايگزين بدھی با سھام عادی باشد. . 



فصل نھم٢مديريت مالی

ا کت ش ؛ کت ش ف ط از ل د ت ل قا غ ضه ق اق ا اانتشا کت ش ؛ کت ش ف ط از ل د ت ل قا غ ضه ق اق ا انتشا انتشاراوراق قرضه غير قابل تبديل از طرف شرکت ؛ شرکت راانتشاراوراق قرضه غير قابل تبديل از طرف شرکت ؛ شرکت را
 يک بار انتشار اوراق قرضه يک بار انتشار اوراق قرضه . . متحمل دو بار ھزينه انتشار می کند متحمل دو بار ھزينه انتشار می کند

اد ا ا اق ا ن ا د خ از ل د ت ل قا ادغ ا ا اق ا ن ا د خ از ل د ت ل قا غ  غير قابل تبديل و سپس باز خريد اين اوراق با سھام عادی غير قابل تبديل و سپس باز خريد اين اوراق با سھام عادی..
 ولی اگر شرکت اوراق قرضه غير قابل  تبديل منتشر کند که بعدا ولی اگر شرکت اوراق قرضه غير قابل  تبديل منتشر کند که بعدا

شد اھد خ ل د ت اد ا شده اھد خ ل د ت اد ا ه به سھام عادی تبديل خواھد شدبه سھام عادی تبديل خواھد شد . .



فصل نھم٢مديريت مالی

آ ظ آگ ظ گ اگر انتظار برود که قيمت سھام عادی شرکت در آيندهاگر انتظار برود که قيمت سھام عادی شرکت در آينده::نکتهنکته
ممافزايش می يابد ؛ به اين معنی تبديل اوراق قرضه به سھام عادیافزايش می يابد ؛ به اين معنی تبديل اوراق قرضه به سھام عادی
 با انتشار اوراق قرضه قابل تبديل ھزينه جايگزينی با انتشار اوراق قرضه قابل تبديل ھزينه جايگزينی ..در آينده است در آينده است
يابد م کاھش عادی سھام به تبديل قابل غير قرضه يابداوراق م کاھش عادی سھام به تبديل قابل غير قرضه اوراق اوراق قرضه غير قابل تبديل به سھام عادی کاھش می يابداوراق قرضه غير قابل تبديل به سھام عادی کاھش می يابد. . 



فصل نھم٢مديريت مالی

طط اوراق بھادار قابل تبد يل معمولا شر ط تبديل اوراق رااوراق بھادار قابل تبد يل معمولا شر ط تبديل اوراق را::نکتهنکته
 در صورت افزايش کافی قيمت سھام عادی شرکت دارد در صورت افزايش کافی قيمت سھام عادی شرکت دارد.. مم
 در صورتی شرکت می تواند از مالک در خواست تبديل کند که در صورتی شرکت می تواند از مالک در خواست تبديل کند که
يابد افزايش تبديل برای سھام شده تعيين قيمت از بيش تبديل يابدارزش افزايش تبديل برای سھام شده تعيين قيمت از بيش تبديل ارزش ارزش تبديل بيش از قيمت تعيين شده سھام برای تبديل افزايش يابدارزش تبديل بيش از قيمت تعيين شده سھام برای تبديل افزايش يابد



 

 
  

 

  

  

  

  

سایت مرجع دانشجوی پیام نور

 نمونه سوالات پیام نور : بیش از 110 هزار نمونه سوال همراه با پاسخنامه

تستی و تشریحی

 کتاب ، جزوه و خلاصه دروس

 برنامه امتحانات

 منابع و لیست دروس هر ترم

 دانلود کاملا رایگان بیش از 140 هزار فایل مختص دانشجویان پیام نور
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